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  چكيده

ب ين ضرييها، در تب  تكنيك از يکيعنوان   بهي و کاربرد درجه اهرم اقتصادين مقاله به معرفيدر ا

 ي نظري سود در چارچوب مبانيزير سک سيستماتيك و ابزار برنامهير ييت و شناسايحساس

ق ي ،از طري اهرم اقتصاديهيش قدرت توجين که جهت افزايضمن ا. شود يها پرداخته م اهرم

ها و  هين فرضيمنظور تدو به. شود ز پرداخته مييل آن نيه و تحلي و تجزيابي به ارزي تجربيها آزمون

 يعنيق يرسون هدف تحقي پيون و آزمون همبستگيل رگرسيفاده از تحلق، با استي تحقيليمدل تحل

ها  هيشود و با آزمون فرض يرفته نميان نرخ بهره و فروش شرکت پذيدار م يارتباط معکوس و معن

 يدار ي و بازده بازار و بازده مورد انتظار ارتباط معنيان درجه اهرم اقتصاديگردد که م تائيد مي

، بازده مورد انتظار را بهتر از دو اهرم عملياتي و مالي تبيين ي اهرم اقتصادوجود ندارد ولي درجه

هم . ها است در مورد بازده بازار قدرت تبيين درجه اهرم عملياتي بالاتر از ساير اهرم. نمايد مي

گذاري   محاسبه شده به کمک درجه اهرم اقتصادي در مقايسه با مدل قيمتين مقدار بتايچن

  . وجود دارديدار ياي و مدل تعديل شده آن تفاوت معن مايههاي سر دارايي
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  مقدمه
 ياست به بررسسک سيستماتيك موسسه لازم ير فروش در ريان متغيم و بي تفهيبرا

ن يعنوان رابط ب  را بهيسک ماليها ر آن. ميبپرداز مدل ارايه شده توسط هاواويني و ويالت

 را در محدوده و ياتيسک عملي، و راتيو درآمد قبل از بهره و مالات يدرآمد بعد از مال

ها با آن روبرو هستند   که تمام شرکتيسکيعنوان ر ، بهيسک اقتصاديفروش و بالاخره ر

  .]۹[ان کردنديدهد، ب ير قرار مير فروش را تحت تاثيمتغو 

 ياتيسک عملي و ريسک اقتصاديب ري از جمع و ترکيسک تجارين مدل ريطبق ا

  .شود يحاصل م

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  سک سيستماتيكيل ابعاد چند گانه ريه و تحليتجز. ١نمودار 

  

ها  کردند آنح ي را تشرياتيسک عمليو ر يسک مالي ر١٩٨٤مندلكر و رهي در سال 

 و درجه اهرم يق درجه اهرم ماليسک از طريرن دو نوع ي ايل و بررسيمعتقد بودند که تحل

 از يسک اقتصادي ريسازدان مقاله در جيبا اين وجود تلاش ا.  قابل انجام استياتيعمل

ق درجه اهرم يسک اقتصادي از طرين منظور ساختار ري اي است و برايسک تجارير

  مشترکاًياتي و عمليمندلكر و رهي تائيد کردند که درجه اهرم مال. گردد ين ميي تبياقتصاد

  .]۱۱[  ر دارنديسک سيستماتيك تاثي ريبررو

 :ه کرديسک سيستماتيك را به سه بخش تجزير  بود کهين فردي اول١٩٨٦رهي در سال 

له ي به وسيسک تجارياو معتقد بود که ر. يسک مالي و رياتيسک عملي، ريسک تجارير

 فروش يريپذ ريي از تغيا شود و نشانه ين ميينان تقاضا تعيط عدم اطميهم بازار در شراس

 بعد درآمد
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اسی يس های طي مح‐
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ت رقابتی ي موقع‐
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 بر فروش و سود پرداخت و ي اثر شوک اقتصاديز به بررسين بلازنكو نيچن هم. است

  .]۴[ موسسات و فروش آن موسسات بپردازدين سهم تجاري رابطه بيتوانست به بررس

نظر قرار  ک راهبرد مديعنوان  ن قطعات، امروز بهيام تي براين مالين که تامينظر به ا

ن راهبرد استفاده ياز هم) زليران خودرو ديشرکت ا(ز يگرفته است و شرکت مورد مطالعه ن

از . دا کنديش پيز افزاي نين مالي تاميها نهيش نرخ بهره، هزيرود، با افزا يکند انتظار م يم

افته و يش ي افزايديي تمام شده محصول تول، بهاين مالي تاميها نهيش هزيبا افزا يطرف

ن يبنابرا. گردد  فروش روبروينتيجه با کاهش جد  و دريرقابت ري غیک کالايجه آن ينت

ر يدهنده تاث  که نشاني اقتصاديرهاي از متغيکيعنوان  رات نرخ بهره بهيير تغيآزمون تاث

هاي اقتصادي  فعاليت در ياز طرف .ابدي ي بر کسب و کار است، ضرورت ميط اقتصاديمح

 يگذار متيق مدل .کند يم افتيدر بازده شود، يم متحمل که يسکير تناسب به گذار هيسرما

در اين . مند استکه در محاسبه ضريب بتا سودهايي است   از جمله مدليا هي سرماييدارا

، در بنابراين سنجش ميزان ريسک. ط بازار متقارن استين است که شراي فرض بر امدل

تواند  يط نامتقارن بازار مييابد با اين وجود بروز شرا گذاري ضرورت مي يابي سرمايهارز

. ر قرار دهديز تحت تأثي را نييسك، نرخ بازده مورد انتظار داراير بر صرف ريضمن تأث

سازد که تحت عنوان مدل  را ضروري ميرفي مدل تعديل شده در اين بازار ، معبنابراين

  .اي تعديلي شناخته شده است هيا سرميي دارايگذار متيق

، يها از جمله اهرم اقتصاد  مرتبط با اهرمي نظرين مبانييق حاضر، ضمن تبيدر تحق

گر به منظور سنجش ي ديها ن روش در مقاله با روشي ايريپذ ج حاصل از آزمونينتا

ب بتا به عنوان شاخص يک طرف و سنجش ضريرات نرخ بهره و فروش از يين تغيارتباط ب

 محاسبه شده توسط يت مقدار بتايدر نها. گر ارايه خواهد شديسک از طرف ديش رسنج

 ي محاسبه شده توسط مدل هايق با بتاين تحقيدرجه اهرم اقتصادي در ا روش

 ياي تعديلي، برا هاي سرمايه گذاري دارايي اي و قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

  . سه شده استيز مقايشرکت مورد مطالعه ن

  
  ادبيات تحقيق

 مفهوم اهرم
 و ي ثابت است که شرکت را با مخاطرات تجاريها نهي از وجود هزي فشار ناش،اهرم

ر وابسته را ير مستقل با متغيها رابطه متغ اهرم. كند ي مواجه ميت با ورشکستگي و در نهايمال
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   .كند ين مييتب

  
 درجه اهرم اقتصادي
دست  ر بهييک درصد تغيفروش شرکت به ر منتج شده يي درصد تغيدرجه اهرم اقتصاد

ن درجه اهرم يچن هم.  استي نوسانات اقتصاديعني ي خارجيآمده از اختلال اقتصاد

ب ين ترتيبه ا.  كنديانيز کمک شايک نيستماتيسک سين رييتواند در تب ي مياقتصاد

  .]۸[ کردز استفادهين)β( حساب بتا ي برايعنوان روش  بهيتوان از درجه اهرم اقتصاد يم
  

  )داخلي(ريسک ذاتي 
 يها سکي را بعد از خارج کردن ريسک داخليا ري يسک ذاتيدگاه رهي رياز د

دگاه مندلكر و يتوان اذعان داشت که از د ين ميبنابرا. ان کرديتوان ب ي مي و مالياتيعمل

  .]۸[شود ين ميي تبياتي و اهرم عملي شرکت در نبود اهرم ماليسک ذاتيرهي، ر

  
  اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

 مخاطره يها ييدارا ازي، اندازه نرخ بازده مورد نيا هي سرمايي دارايگذار متيمدل ق

 يگذار ل مناسب ارزشي با نرخ تنزييک دارايكند تا  يکند و کمک م يان ميز را بيآم

از يو نرخ بازده مورد نسک ين ريگر ارتباط ب انيب)SML(خط بازار اوراق بهادار. شود

ب يسک سيستماتيك، ضري سنجش ريار مناسب برايم که معيدان ي است و مييدارا

  .]۱[ت استيحساس

 شرکت، ين مالينه تاميکند که هز ياي  فرض م هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

 که يسکيدن است، رير قابل تنوع بخشيکند که غ يسک سيستماتيك را منعکس مير

  : نيابنابر. شود ي ميريگ له بتا اندازهياند به وس ذاران شرکت با آن مواجهگ هيسرما
  

UFMFE RRRRC +−+= )(β  
  : کهييجا

ECنرخ بازده مورد انتظار(ين مالينه تاميهز(، FRسک بازار،ينرخ بدون رMR بازده 

 سهامداران يها ت بازدهيحساسβ ،)ه سهامداران اعلام شده در بازاريازده کلمتوسط ب(بازار 

 يخي سهامداران شرکت و بازده تاريها ب بازدهيا به طور موثر شيشرکت به بازده بازار 

  که بهيسکي رايک و يستماتيس ريسک غيکننده ر  مانده که منعکسيم باقيمفاه URبازار،
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FMشود،  يان نميب β لهيوس RR  .]۵[سک استيصرف ر−
  

  اي تعديلي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
اي تعديلي  گذاري دارايي سرمايه عنوان مدل قيمت مدلي را به ٢٠٠٢استرادا در سال

. متقارن برآورد مناسبي از بازده مورد انتظار باشدتواند در شرايط بازار نا ابداع كرده که مي

اي تا حدود  هاي سرمايه گذاري دارايي ، قيمت بازارمتقارن وي اظهار داشت که در شرايط نا

 درصد برآورد مناسبي از بازده ٥٥، اي تعديلي هاي سرمايه گذاري دارايي  درصد و قيمت٣٨

هاي ريسک تعديلي بر  د که سنجشاسترادا آشکار نمو. دهند ارايه مي مورد انتظار

هاي نو  ها در بازار پذيري سطح متقاطع بازده هاي ريسک استاندارد در شرح تغيير سنجش

  .]۷[برتري داردظهور يا در حال توسعه 

 بازار يسک منفياساس صرف ر اي تعديلي بر هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

ط نامتقارن بازار با يگذاران در شرا هيان است که سرمي فرض بر ايعني. شکل گرفته است

 بدست يشتري بيشتر که انتظار کسب بازده بالاتر دارند، لزوماً بازدهيسک بيقبول ر

ط ير در شرايپذ سکي ريي از داراي قابل قبوليگذاران انتظار دارند بازده هيسرما. آورند ينم

  .]۶[دست آورند نامتقارن بازار به

گذاري  ان مدل قيمتيتنها تفاوت م) يمنف (يلي تعدي بتاايانس ياستفاده از شبه وار

گذاري  قيمت فرمول .است تعديلي اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت و اي سرمايه هاي دارايي

  :ر استياي تعديلي به صورت ز هاي سرمايه دارايي

UFM
D

FE RRRRC +−×+= )(β  
  : کهييجا
Dβ طور كامل متنوع شده باشد، و بهي و اگر پرتفولباشد ي ميلي تعديبتا UR همانند 

ک بوده و از مدل حذف يستماتيس ريسک غياي ر هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

 .]۵[خواهد شد
 واريانس ‐دارند که محدوديت شناخته شده ميانگين اظهار مي) ٢٠٠٤(پست و وليت 

گذاري  انگيز احتمال ريسک سرمايه گيري سوال بر عيار اندازهاين است که واريانس يک م

تر از ميانگين گريزانند و به  گذاران از انحرافات پايين زماني که عموما سرمايه. است

رو (پذيري مثبت  گيري در مورد تغيير مند هستند اين اندازه انحرافات بالاتر از ميانگين علاقه

 قوي اين يک دليل. يک شکل عمل خواهد کرد)  پايينرو به(ي منفيپذيرييرو تغ) به بالا
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  .]۱۲[ با معيار ريسک تعديلي است،براي جابه جا كردن واريانس

  
  بازار متقارن و نامتقارن
اي فرض بر اين بود كه شرايط بازار  هاي سرمايه گذاري دارايي در تبيين مدل قيمت

گذار به نسبت   است كه سرمايهاي متقارن است و لذا شرايط و عوامل مترتب بازار به گونه

  .كند گردد، بازده دريافت مي ريسكي كه متحمل مي

استرادا شرايط نامتقارن بازار را شرايطي تعريف نمود كه مصالحه ريسك و بازده 

گذار در اين شرايط به ميزان ريسكي كه  تاحدود زيادي وجود نداشت، يعني فرد سرمايه

 .]۷[تناسب با ريسك حاصل نمايدتوانست بازده م گرديد نمي متحمل مي
شرايط نامتقارن بازار حاصل عواملي است كه ضمن تاثير بر صرف ريسك نرخ بازده 

كننده شرايط نامتقارن، شامل تغييرات  عوامل ايجاد. سازد مورد انتظار دارايي را نيز متاثر مي

ش خطر احتمالي در نرخ بهره بدون ريسك واقعي اقتصاد، نرخ تورم مورد انتظار و نرخ پادا

  .باشد مي

باشد، در مقابل شرايط  در شرايط بازار متقارن نرخ بدون ريسك واقعي اقتصاد پايين مي

  .بازار نامتقارن از نرخ بازده بدون ريسك واقعي بالاتري برخوردار است

گردد و  شرايط متقارن بازار معمولاً نرخ تورم مورد انتظار در حد پاييني برآورد مي در

اين در حالي . شود  موجب پايين آمدن نرخ بهره بدون ريسك اسمي اقتصاد مياين امر

بالاي نرخ تورم مورد انتظار، عملاً نرخ  است كه در شرايط نامتقارن بازار به دليل برآورد

يابد و لذا منجر به منفي شدن صرف ريسك  بهره بدون ريسك اسمي اقتصاد افزايش مي

  .شود گذاري افراد مي سرمايه

  
  اهرميراي اهرمي و غيبت

مت يش قيم شده و افزايبازده مورد انتظار سهامداران شامل بازده حاصل از سود تقس

 در يک بنگاه اقتصاديه ي در ساختار سرمايوجود بده. سک استيمورد انتظار مرتبط با ر

گذارد و درصورت فقدان بدهي،  ير ميله سهامداران تأثيجاد شده به وسيا سکير

 مانند يله عوامليوس  بهيسک تجارير. اند  مواجهيسک تجاريا با رسهامداران تنه

ص داده ي تشخياتيق اهرم عمليمت فروش شرکت شناخته شده و از طري قيريپذ نوسان

عنوان  تواند به ي، بازده مورد انتظار سهامداران مين در صورت نبود اهرم ماليبنابرا. شود يم
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گذاران به  هيسرما.  در نظر گرفته شوديسک تجاريسک به علاوه صرف رينرخ بدون ر

کنند  ي مطالبه ميسک اضافيدليل وجود بدهي در ساختار سرمايه بنگاه اقتصادي، صرف ر

  :نيم بنابرايکن ي قلمداد ميسک ماليكه آن را صرف ر

 بازده مورد انتظار= سک ينرخ بدون ر + يسک تجاريصرف ر + يسک ماليصرف ر

 FRPBRPRR fs ++= :بنابراين                                                                     

سک ي نداشته باشد، صرف ريگونه بده چياش ه هيک شرکت در ساختار سرماياگر 

  . است ي بدون اهرمي سهم، بتاين بتايبنابرا.  استيسک تجاريک صرف ريسهم فقط 

سک ير. شود ي ميک اضافسيه شرکت منتج به ري در ساختار سرمايوجود بده

 وسعت داده يله اهرم ماليه شرکت به وسي اوليات تجاري در عمليسيستماتيك اصل

 را يسک مالي و ريسک تجاري سهم شرکت هر دو ري بتايله اهرم ماليبه وس. شود يم

 . استLβي اهرمين بتا، بتايا. کند يمنعکس م
 ين بتاي بيا اي رابطه ساده هاي سرمايه راييگذاري دا تحت مفروضات مدل قيمت

  . ر برقرار استيصورت ز  بهي بدون اهرمي و بتاياهرم

)1(                                 :جهيدر نت
E
DUL += ββ   

  E
D

L
U

+
=

1

ββ

 
  

  .ضريب حساسيت غيراهرمي استUβ ضريب حساسيت اهرمي وLβ كه در آن

ز ي سهم ني اهرميابد، بتاي يش مي به حقوق صاحبان سهام افزايچنان که نسبت بده هم

له اهرم يجاد شده بوسي ايسک سيستماتيك اضافيکننده ر ش بتا منعکسيافزا. شود ياد ميز

 و ي اهرميبتاهاي مرتبط با  ب معادلهيله ترکيوس تواند به يبازده مورد انتظار م.  استيمال

اي و خط بازار اوراق بهادار به  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمتله يوس  بهياهرم ريغ

  . ان شودير بيشکل ز

))(()( FM
U

FM
U

FS RR
E
DRRRR −+−+= ββ  

))(()( FM
UL

FM
U

FS RRRRRR −−+−+= βββ  
  

  :ک سهم شاملين بازده مورد انتظار يبنابرا
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  سکينرخ بدون ر •

ه ي در ساختار سرمايد بدهش مشخص شده بدون وجوي از پيسک تجاريصرف ر •

 شرکت 
  .]۱۰[ه استي در ساختار سرمايله وجود بدهيوس جاد شده بهي ايسک اضافيصرف ر •

  
  سنجش عملكرد شركت

چنين به  در اين تحقيق براي سنجش عملكرد به دليل اهميت فروش از يك طرف و هم

يرات فروش دليل اين كه مدل پيشنهادي، درجه اهرم اقتصادي است كه در اين مدل، تغي

عنوان اختلال اقتصادي در  كه در اين تحقيق هزينه تامين مالي به(نسبت به نوسانات اقتصادي

 براي سنجش عملكرد شركت تغييرات شود، در نتيجه سنجيده مي) نظر گرفته شده است

  .كار گرفته شده است هفروش ب

  
  مدل تحقيق

ک يستماتيسک سين ريي ماندلكر و رهي درمورد تعيلين مطالعه از مدل تحليا در

رات انجام شده در يي درصد تغيطور که اشاره شد درجه اهرم اقتصاد همان. شود ياستفاده م

 ي خارجياقتصاد دست آمده از اختلال رات بهييدرصد تغ م بريک شرکت تقسيفروش 

)tΖ (است.  
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  : که در آن

1,
~

−tjQ
  د دورهيا سطح توليفروش : 

tjQ   د دوره بعديا سطح توليفروش : ,

1, −tjZ
  )موثر بر عملکرد شرکت ين مولفه اقتصاديعنوان مهمتر به( دوره ينه ماليهز: 

tjZ ,
~

 شده که در مطالعه حاضر، ينيب شي پي آتياختلال اقتصاد( دوره بعد ينه ماليهز: 

  ). استينه بهره آتيهز

1, −tjπ
  ات آخر دورهيسود بعد ازكسر مال: 

1, −tjE
  )ر از سهم بازار شرکتارزش خالص مورد انتظا(ارزش بازار دوره : 

tmR ,
~

  بازده بازار دوره بعد :
2

,tmδ :انس شاخص بازار دوره بعديوار  

jβ
  j شرکت يبرا) فاکتور بتا(ت يب حساسيضر: 

  

سک، يط عدم وجود ري است که در شراي، نرخ) fR(سکينرخ بازده بدون ر

ن ير نهادها تضميا ساين نرخ توسط دولت و يپرداخت ا. دارد يافت ميگذار در هيسرما

 مورد ي مالي مختلف و متناسب با ابزارهاي کشورهاي مالين نرخ در بازارهايا. شود يم

. شود ياده من منظور استفيق از نرخ اوراق مشارکت به اين تحقيدر ا. استفاده متفاوت است

، ١٣٨٤درصد و در سال ١٧ برابر با ١٣٨٣ تا ١٣٨٠ از سال ين نرخ طبق آمار بانک مرکزيا

  .درصد بوده است٥/١٥

  
  روش تحقيق
.  بوده استياز نوع همبستگ مقايسه اي و ‐علي،  اكتشافين مطالعهيق در ايروش تحق

ا پژوهشگر با توجه به ه شود که در آن ي اطلاق ميقاتي به تحقيا سهي مقا‐يق عليروش تحق
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 ‐يق عليگر تحقيعبارت د به. پردازد يها م  وقوع آني علل احتمالير وابسته به بررسيمتغ

 از يکي.  بردي پي برآن دارد که از معلول به علت احتماليسه گذشته نگر بوده و سعيمقا

  .ر وابسته استيرات متغيي بردن به تغي پيا سهي مقا‐يق علياهداف تحق

  
  هاي تحقيق  فرضيه

ش فروش در شرکت مورد ين کاهش نرخ بهره و افزايبهدف در اين تحقيق يافتن رابطه 

  .گردد براي دستيابي به آن چهار فرضيه مطرح مي. مطالعه است

  .ن درجه اهرم اقتصادي و بازده بازار رابطه وجود دارديب .١

 .ن درجه اهرم اقتصادي و بازده مورد انتظار رابطه وجود دارديب .٢
  نسبت به درجه اهرم عملياتي و مالييتر  کاملياطلاعات اقتصادي بار اهرم هدرج .٣

 .دارا است
توسط   حساب شدهيبا بتا  حساب شده به کمک درجه اهرم اقتصادييبتا .٤

اي  سرمايه هاي دارايي هاي گذاري قيمت و اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت هاي مدل

 .ي دارددار يتعديلي تفاوت معن
  

   اطلاعاتگردآوري

 مورد نظر ي نظرين مبانيچن ها و هم هياز، آزمون فرضي مورد نيها  دادهيآور  جمعيبرا

، ي ماليها ق صورتين ابزار تحقيچن هم.  استفاده شده استيا ق، از روش کتابخانهيدر تحق

 شرکت مورد مطالعه، منتشر شده توسط سازمان ي ماليها  همراه و گزارشيها ادداشتي

ن سازمان موجود بوده است و يو اين موارد در آرشيهادار است که ابورس اوراق ب

 ي داراه است که مشخصاًي ثانويها ها از نوع داده گونه اطلاعات و داده نيب ايترت نيبد

  .  استي مناسبيياعتبار و روا

  
  تجزيه و تحليل اطلاعات

ل يه و تحليه تجزن مطالعه بين در ايق، محققي تحقيرهايها و متغ هيبا توجه به نوع فرض

ون را به انجام يل رگرسي و تحلي از نوع همبستگييآزمون فرض ها  آورده وي رويکم

ش فروش شرکت ين کاهش نرخ بهره و افزايبق بررسي رابطه ين تحقيهدف ا. رساندند

 ٥ ي شرکت مورد مطالعه در فاصله زمانيها از دادها هيبراي آزمون فرض. مورد مطالعه است
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 مورد مطالعه با استفاده از يرهاينخست متغ. استفاده شده است) ١٣٨٤ ي ال١٣٨٠(ساله 

طور خلاصه  ج بهياند که نتا  قرار گرفتهياسميرنوف مورد بررس ‐ كلموگرافتهيآزمون نرمال

  .آورده شده است) ١( در نگاره

  

  نتايج آزمون نرماليته متغيرهاي مورد مطالعه): ١(نگاره

  متغير  نتيجه آزمون
 درجه اهرم مالي ال استتوزيع نرم

 درجه اهرم عملياتي توزيع نرمال است
 درجه اهرم اقتصادي توزيع نرمال است
  درصد تغييرات فروش  توزيع نرمال است

 درصد تغييرات هزينه مالي توزيع نرمال است
 بازده بازار توزيع نرمال است
 بازده مورد انتظار توزيع نرمال است

  

ن يي تبيبرا. ک استفاده شده استي پارامتري آماريها  از روشها ل دادهي تحليسپس برا

در ادامه با استفاده از . رسون استفاده شده استي پيها  از آزمونيارتباط و محاسبه همبستگ

 يبرا. رديگ ي قرار مي مستقل و وابسته مورد بررسيرهاين متغيون روابط بيل رگرسيتحل

  :شود يدر نظر گرفته م درصد ٩٥ يدار يق سطح معني تحقيها هيفرض

0:0 =ρH  
0:1 ≠ρH  

  
  هاي تحقيق ل فرضيهآزمون و تحلي

  فرضيه اول
 و بازده بازار آزمون يان درجه اهرم اقتصاديدار م يه وجود رابطه معنين فرضيدر اول

 يدار يمعن در سطح P مقدار )٢( ون صورت گرفته در نگارهيل رگرسيبا توجه به تحل. شد

درصد سطح  ٩٥ر را با ين دو متغيان ايدار م ي بوده که عدم وجود رابطه معن٠٥/٠بزرگتر از 

دارد ٢٩/٠ برابر با يرسون که مقداري پيب همبستگين ضريچن هم. نمايد نان تائيد ميياطم

  .ر استين دو متغين ايي پايدهنده همبستگ نشان
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  قتصادي و بازده بازارآزمون ارتباط بين درجه اهرم ا): ٢( نگاره

 بازده= ٣/١٦+٥/٩درجه اهرم اقتصادي 

P-Value 
ضريب همبستگي 

  پيرسون
2R  

2R تعديل 
  شده

T  
  رابطه

  عددثابت  ٣٨/٠  %٠  %٥/٨  ٢٩٢/٠  ٦٣٣/٠

  اهرم اقتصادي  ٥٣/٠        

  
 

  فرضيه دوم
  

  هرم اقتصادي و بازده مورد انتظارآزمون ارتباط بين درجه ا): ٣( نگاره

 بازده= ٣/١٦+١٨٥/۰درجه اهرم اقتصادي 

P-Value 
ضريب همبستگي 

  پيرسون
2R  

2R تعديل 
  شده

T  
  رابطه

  عددثابت  ۷۸/۳۸  %٣  %٢/٢٧  ٥٢٢/٠  ٣٦٧/٠

  اهرم اقتصادي  ۰۶/۱        

  

 و بازده مورد انتظار يان درجه اهرم اقتصاديدار م يه وجود رابطه معنيدر دومين فرض

ساله  ٥ حساب شده ين بتايانگي محاسبه بازده مورد انتظار سالانه از ميبرا. آزمون شد

در سطح P ، مقدار )٣(ل اطلاعات داده شده در نگاره با توجه به تحلي. استفاده گرديد

 ٩٥ر را با ين دو متغيان ايدار م ي است که عدم وجود رابطه معن٠٥/٠ بزرگتر از يدار يمعن

  .نمايد يمتائيد نان يدرصد سطح اطم
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  فرضيه سوم
  

  مقايسه ارتباط بين درجه اهرم اقتصادي، اهرم عملياتي و اهرم مالي با): ٤(نگاره

  بازده بازار و بازده مورد انتظار

 تعديل شده

 )درصد(
2R 

P-Value  
ضريب همبستگي 

  پيرسون
 متغير وابسته ير مستقلمتغ

٢٩٢/٠  ٦٣٣/٠ ٥/٨  DEL 

٥٨/٠  ٣٠٢/٠  ٠/٣٤  DOL 
٠١٢/٠  ٩٨٥/٠  ٠/٠‐  DFL 

mR  

٥٢٢/٠  ٣٦٧/٠  ٢/٢٧ DEL 
٤٥٠/٠  ٤٤٧/٠ ٣/٢٠  DOL 
٣٧٥/٠  ٥٣٣/٠  ١/١٤ DFL 

sR  

  

 نسبت به درجه يتر  کامليت بار اطلاعاين فرض که درجه اهرم اقتصادي آزمون ايبرا

 با بازده ي و مالياتيان درجه اهرم عمليد ابتدا ارتباط مي دارا است باياتي و عملياهرم مال

 با بازده مورد انتظار را به صورت ي و مالياتيان درجه اهرم عمليبازار و سپس ارتباط م

ان ي ارتباط مون را آزموده و سپس بايل رگرسيتحل رسون وي پيجداگانه به کمک همبستگ

 به )٤(ج در نگارهيسه کرده، نتاي با بازده بازار و بازده مورد انتظار مقايدرجه اهرم اقتصاد

 يدست آمده برا هب Pشود مقدار  يچنان که مشاهده م هم .صورت خلاصه آورده شده است

ن ايدار م ي است که عدم وجود رابطه معن٠٥/٠ بزرگتر از يدار يرها در سطح معني متغيتمام

اما در ارتباط با توان تبيين اين . رساند ينان به تائيد ميدرصد سطح اطم ٩٥رها را با ين متغيا

ان درجه يدست آمده م ن بهييب تعيكه به دليل ضر اول اين. متغيرها به دو نتيجه دست يافتيم

ين اهرم گر بالاتر است، در نتيجه توان تبيين اياهرم عملياتي و بازده بازار نسبت به دو اهرم د

ب يچون ضركه  دوم اين. با بازده بازار بهتر از درجه اهرم مالي و درجه اهرم اقتصادي است

ان درجه اهرم اقتصادي و بازده مورد انتظار نسبت به درجه اهرم مالي يدست آمده م ن بهييتع

و درجه اهرم عملياتي بالاتر است بنابراين درجه اهرم اقتصادي بهتر از دو اهرم ديگر 

  . تواند بازده مورد انتظار را تبيين كند مي

  
  فرضيه چهارم

ه بتا حساب شده به کمک درجه اهرم اقتصادي را با بتا حساب شده توسط ين فرضيدر ا
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اي تعديلي  هاي سرمايه گذاري دارايي اي و قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

ده به کمک درجه اهرم اقتصادي با ن بتا محاسبه شين است که بي ادعا بر ا.گردد سه مييمقا

ن منظور نخست ي ايبرا. دار وجود دارد يگر تفاوت معنيبتا حساب شده توسط دو روش د

 سال به سال مقدار بتا را از سه روش درجه اهرم اقتصادي، مدل ي واقعيها با استفاده از داده

 ياي تعديلي برا هاي سرمايه گذاري دارايي اي و قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

ن نرخ رشد پنج ساله يانگي حساب کرده و سپس با استفاده از م١٣٨٤ تا ١٣٨٠ يها سال

 کرده و مقدار بتا ينيب شي پ١٣٨٤ تا ١٣٨٠ يرها را برايک از متغي، هر )١٣٧٩تا١٣٧٥(

در آخر با استفاده . ميکن ي مينيب شي از هر سه روش يادآوري شده پين دوره زماني ايرابرا

(ي اهرميتااز ب
lB (يراهرمي غي شده مقدار بتاينيب شي و پيواقع)

uB ( و بازده مورد

 حساب و با ينيب شي و هم در قالب پين پنج سال هم به شکل واقعي ايرا برا) sR(انتظار

  .آورده شده است) ٥( صه در نگارهج به شکل خلاينتا. م کرديسه خواهيگر مقايکدي

افت يم يجه دست خواهين نتي شده هر سه روش به اينيب شي و پير واقعيسه مقاديبا مقا

گر به ي شده به کمک روش درجه اهرم اقتصادي نسبت به دو روش دينيب شير پيکه مقاد

 شده به  حسابي بتايعنيشود  يرفته ميه پذين فرضي ما در ايکتر بوده و ادعايت نزديواقع

هاي  گذاري دارايي  حساب شده توسط مدل قيمتيکمک درجه اهرم اقتصادي با بتا

ن يچن هم . دارديدار ياي تعديلي تفاوت معن هاي سرمايه گذاري دارايي اي و قيمت سرمايه

قابل توجه است که بازده مورد انتظار محاسبه شده توسط درجه اهرم اقتصادي نسبت به دو 

ل بودن ين مسئله دخيل ايد بتوان گفت که دليشا .ک استيت نزدي واقعار بهيگر بسيروش د

o ي و سود خالص در روش محاسباتينه ماليار مهم از جمله هزي بسيرهايتعداد متغ
jB  و

   . حساب شده استيجه مقدار بتايدرنت

  

بيني شده از  عي و پيشمقايسه بتا و بازده مورد انتظار حساب شده به صورت واق): ٥( نگاره

  DEL ,CAPM ,DCAPMسه روش 
DEL CAPM DCAPM  

  
 تفاوتپيش بيني  واقعي تفاوتپيش بيني  واقعي  تفاوتپيش بيني  واقعي

o
jB  ٠٠٠٨/٠  ٠٠٠٣/٠ ‐٠٠٠٥/٠ ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  

lB  
٧٠/١  ٧١٥/٢  ٠١٦/١  ٠٧٨/٠  ٨٥/٠  ٧٧/٠ ٠٠٢٩/٠  ٠٠٠٣/٠  ‐٠٠٣/٠  

uB  
١٧/٠  ٢٧١/٠  ١٠٦/٠  ٠٠٤/٠  ٠٨٥/٠  ٠٨١/٠ ٠٠٠١/٠ ٠٠٠٠٣/٠ ‐٠٠٠١/٠  

sR  ٧٣/٤٩  ٠٣/٨٤  ٣١/٣٤  ٩٠٢/٧  ٩٧/٣٧  ٠٧/٣٠  ٣١/٠  ٠١/١٧  ٧٠/١٦  



  توان درجه اهرم اقتصادي جهت آزمون ضريب حساسيت و سنجش عملکرد شرکتن ييتب

  

  

١١٧

  گيري نتيجه

  
  آزمون ارتباط بين نرخ بهره و فروش): ٦( نگاره

 بازده= ٢/٧٦‐١٤٦/٠درجه اهرم اقتصادي 

P-Value 
ضريب همبستگي 

  پيرسون
2R  

2Rتعديل شده   T  
  رابطه

  عددثابت  ٢٠/٢  %٠  %٦/٢  ‐١٦١/٠  ٧٩٦/٠

  اهرم اقتصادي  ‐٢٨/٠        

  

ان نرخ بهره و فروش يدار م يق عبارت از وجود رابطه معکوس و معني تحقيهدف اصل

 ياز آزمون همبستگ) ٦(  حساب شده در نگارهPن که مقدار ي ابا توجه به. شرکت است

رفت در سطح يه انجام پذين فرضي تائيد ايون که برايل رگرسين تحليچن رسون و هميپ

ان فروش و نرخ يدار م ين فرض وجود رابطه معني نيست، بنابرا٠٥/٠ کوچکتر از يدار يمعن

دست آمده از   بهين مقدار منفيچن همشود و  يرفته نمينان پذيدرصد سطح اطم ٩٥بهره با 

  .ر استين دو متغيان ايکننده رابطه معکوس م رسون مشخصي پيهمبستگ

 يها  سالي براي ماليها نهيرات فروش و هزييزان درصد تغيم) ٣( شماره در نمودار

  . آورده شده است١٣٨٤ تا ١٣٨٠

  

  
  هاي مالي  و هزينهدرصد تغييرات فروش): ٣(نمودار 

64.56

16.87

74.21
65.82

61.44

95.04
100.69
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  قهاي تحقي ساير يافته
ج حاصل از ين مطالعه نتايچن  پژوهش و هميها هيج حاصل از آزمون فرضيبا توجه به نتا

 در يت با استفاده از درجه اهرم اقتصاديب حساسيها مربوط به حساب ضر افتهير يسا

  : كرديريگ جهين نتيتوان چن يمجموع م

ش ي كرد که فروش شرکت افزاينيب شيتوان پ يبهره من مهم که با کاهش نرخ يل ايتحل

. دار وجود ندارد ين دو رابطه معکوس و معنيان ايست چرا که ميگونه ن نيافت ايخواهد 

رات نرخ بهره ييرات مقدار فروش در اثر تغييدرصد از تغ٦/٢دهد که، تنها  يج نشان مينتا

  .گذارند يت اثر م فروش شرکير عوامل هستند که بر رويدرصد سا٤/٩٨ و است

 ي اهرميباشد که همان بتا ي قابل محاسبه مياتي و عملي در نبود اهرم ماليسک ذاتير

، يت را با استفاده از اهرم ماليب حساسيتوان به دنبال آن مقدار ضر يجه مياست و در نت

اساس مدل   شرکت محاسبه و در آخر بازده مورد انتظار را بري و اقتصادياتيعمل

 ي و بتاي اهرمي بتاياساس الگو ن بريچن اي و هم هاي سرمايه ي داراييگذار قيمت

 يريگ  را اندازهيکسانيجه که هر دو روش بازده ين نتي محاسبه کرده و به ايراهرميغ

توان  چنين مي هم. است٧٠/١٦ شرکت مورد مطالعه در حدود يافت که برايکند دست  يم

رجه اهرم اقتصادي و درجه اهرم مالي بهتر بيان كرد كه درجه اهرم عملياتي نسبت به د

تواند بازده بازار را تبيين نمايد ولي در مورد بازده مورد انتظار به اين نتيجه دست يافتيم  مي

در نتيجه اهرم . باشد كه قدرت تبيين درجه اهرم اقتصادي بالاتر از دو اهرم ديگر مي

رات يي درباره تغيريگ مي تصمي برايليتواند اطلاعات تکم يها م ر اهرمي در کنار ساياقتصاد

ت حساب شده يب حساسيضرن يچن  شرکت به همراه داشته باشد و هميفروش و سودآور

ت محاسبه شده از دو يب حساسي در شرکت مورد مطالعه با ضراياز روش اهرم اقتصاد

تر  وه مناسبين شي بازده مورد انتظار از اينيب شي دارد و پيدار يگر تفاوت معنيروش د

  .است

  
  شنهادهاگيري و پي نتيجه

ها مربوط به شرکت مورد مطالعه به  هيباره فرض صورت گرفته دريها با توجه به آزمون

  :ميافتير دست يج زينتا

  . وجود ندارديدار ي و بازده بازار رابطه معنين درجه اهرم اقتصاديب .١

 .د ندارد وجويدار ي و بازده مورد انتظار رابطه معنين درجه اهرم اقتصاديب .٢
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كند اما در  ، بازده مورد انتظار را بهتر از دو اهرم ديگر تبيين مييدرجه اهرم اقتصاد .٣

  .ها است مورد بازده بازار قدرت تبيين درجه اهرم عملياتي بالاتر از ساير اهرم

مدل  حساب شده توسط مدل يبتا محاسبه شده به کمک درجه اهرم اقتصادي با بتا .٤

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت و اي سرمايههاي  گذاري دارايي قيمت

 . دارديدار ي تفاوت معنتعديلي
    .ن نرخ بهره و فروش شرکت وجود ندارديدار ب يارتباط معکوس و معن .٥
  

جه يزان فروش و در نتي مينيب شي پيشود که برا يشنهاد ميبه شرکت مورد مطالعه پ

 در فروش و يزيار ناچي سهم بسي ماليها نهين مهم توجه داشته باشد که هزي به ايسودآور

 ير عوامل بستگين شرکت به ساي ايجه فروش و سودآوري شرکت دارد و در نتيسودآور

 و بازده بازار و بازده مورد انتظار ارتباط ين اهرم اقتصادين شرکت بين در ايچن دارد و هم

 از دو اهرم ديگر  در اين شركت بهتري وجود ندارد ولي درجه اهرم اقتصاديدار يمعن

كند اما در مورد بازده بازار قدرت تبيين درجه اهرم عملياتي  بازده مورد انتظار را تبيين مي

شود که در تعيين ريسک سيستماتيک و  يشنهاد مين پيچن هم  .بالاتر از ساير اهرم ها است

  .ده کنند استفاي نرخ بازده مورد انتظار ازضريب بتاي درجه اهرم اقتصادينيب شي پيبرا
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