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 چكیده

بررسی تاثیرات آستانه ای اهرم مالی بر سود سهام پرداختی و بازده مالی در بین شرکت های     تحقیق  نیهدف از ا

  شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ   یشرکتها   نیشرکت ازب  109تعداد    هدف  نیا  یباشد. درراستا   یبورسی م

ابتدا   قیتحق اتیفرض یقابل دسترس بوده، انتخاب شده اند. جهت بررس 99  یال  94آنها از  ازیاطلاعات مورد ن که

  ن یا  یآمار   یدار  یمعن  و آزمون  یآستانه ا  ریمقاد  افتنیپانل متوازن ، ضمن    یآستانه ا  ونیبا استفاده از رگرس

  زانیبر م  یاهرم مال  ریبا تأث که    نشان داد  )تفاوت های دوگانه(  DIDو همچنین رویکرد برنامه نویسی    آستانه ها

در نظر داشت   دیباشد، و با یم یچند مقدار آستانه ا ای کی یاست که دارا ی خط ریغ یرابطه ا یدارا یبازده مال

به عبارت بهتر با    ایو    یکه با کاهش نسبت بده  یباشد بدان معن  یبه صورت معکوس م  ریدو متغ  نیکه رابطه ا

آنها افزوده شده است.؛    یبازده مال زانی شرکتها بر م یها ییبا دارا سهیشرکتها در مقا یها  یبده زانیکمتر شدن م

چند    ای  کی  یاست که دارا  یخط  ریغ  ی رابطه ا  یدارا  یسود سهام پرداخت  زان یبر م  یاهرم مال  ر یتأث  نیو همچن

سود سهام    زانیو م  یاهرم مال  ریشده نشان داد که رابطه دو متغ  انجام  یها  یباشد، بررس  یم  یمقدار آستانه ا 

شرکتها و کوچکتر شدن نسبت    یها  یبده  زانیبا کمتر شدن م  ی عنیباشد    یو معکوس م  ی به صورت منف  یپرداخت

  ی کمتر   یها  یکه بده  ییشرکتها  قتیافزوده خواهد شد و در حق  یسود سهام پرداخت  زانی در شرکتها بر م  یاهرم

 سهامداران خود دارند.   نیب  یسود نقد  عیپرداخت و توز  یبرا  یدرت بالاتر ق  رنددا

 مالی   آستانه بازده  پرداختی،  سهام  آستانه سود  مالی،  اهرم  ای   آستانه  تاثیرات  های کلیدی:واژه 

 1400/ 08/12تاریخ پذیرش:        1400/ 10/ 14تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

توجه قرار می از جمله اطلاعاتی که استفاده کنندگان از اطلاعات مالی شرکتها در تصمیم گیری های خود مورد  

دهند  اطلاعات مرتبط با بازده سهام شرکتها است. در این میان هرگونه اطلاعاتی که بنحوی مرتبط با شرکت بوده  

و با عملکرد و وضعیت مالی شرکت ارتباط داشته باشد بر بازده سهام تاثیر گذار خواهد بود. به همین منظور نیز  

سهام شرکتها صورت گرفته و با روشهای مختلف به بررسی رفتار  پژوهش های مختلفی در خصوص تغییرات بازده  

 . (1،2021)یونگ و همکارانبازده سهام در برابر انتشار اطلاعات مرتبط با شرکت پرداخته اند

در گزارش های شرکتهای بورسی نسبت به سایر اطلاعات دارای    ارائه شده در رابطه با سود خالص اطلاعات  

بوده و نیز می تواند برآوردی    عملکردی حال و آینده شرکتهاباشد زیرا مربوط به شرایط    اهمیت بسیار بالاتری می

از بازده های آتی و چشم اندازی از تفکر مدیریتی وفعالیت آتی شرکت باشد. میزان دقت و صحت اطلاعات افشا  

شده شرکتها تاثیر فراوانی در رفتار سرمایه گذاران دارد، تئوریهایی وجود دارند که بیان کننده این نکته هستند که  

تاثیر می گذارد .این    خالص و همچنین سود سهام پرداختی و در نهایت بر بازده مالی  دبر سو  اهرم مالی شرکتها

سهام مورد آزمون قرار می پرداختنی  مورد عمدتاً از طریق بررسی وجود بازده غیرعادی حول خبر اعلامیه سود  

که توسط سرمایه   . انتظار می رود که سود حسابداری بخشی از اطلاعاتی باشد(2،2020)یانگ و همکاران گیرد

گذاران برای ارزیابی مخاطره و بازده مورد استفاده قرار گیرد. از این رو قابل پیش بینی است که سود حسابداری و  

اهرم مالی  طی دوره مختلف دارای محتوای اطلاعاتی باشد. همچنین انتظار  یبطور خاص سود سود سهام پرداخت

ند از دیدگاه سرمایه گذاران جهت خرید و فروش سهام مورد توجه قرار  و بازده مالی به عنوان عواملی که می توان

می تواند    گریکدیبر    یو بازده مال  یسود سهام پرداخت  ،یاهرم مال  یآستانه ا   راتیدور از انتظار نیست.تاث  گیرند،

گهداری سهام  سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل و سایر ذی نفعان را در تصمیماتشان در مورد خرید و فروش و یا ن

بررسی تاثیرات آستانه ای اهرم مالی بر سود سهام پرداختی و بازده مالی در    بنابراین در این تحقیق به  یاری کند.  

ی مرتبط با  هاپژوهش پرداخته شده است. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه    بین شرکت های بورسی  

گرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس  های بریهفرضموضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و  

 شود. ی مگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضبه تشریح نتایج آزمون  

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

شود و  ای تلقی می ترین مرکز برای مبادلات سرمایهبرای کشور ایران، بورس اوراق بهادار تهران مهمترین و اصلی

گذاران  که سرمایه گیری درست عوامل موجود در آن است. از آنجاییقدر مسلم، کارآیی این نهاد مستلزم تصمیم

گیری مناسب آنها بر پایه اطلاعات صحیح و بهنگام  تصمیم  بالقوه و بالفعل، مهمترین گروه فعال در این بازار هستند،

ها و همچنین تخصیص  تواند در هدایت سرمایه مخصوصاً در ارتباط با سود اکتسابی، هزینه سرمایه و بازده اضافی، می 

ند  شان انحراف دارهدف  ازساختارسرمایة  هابا توجه به این که شرکتلذا  بهینه آنها، نقش بسزایی داشته باشد.  

 
1  - YongJiang,Gang-JinWang, ChaoqunMa, XiaoguangYang 

2  - Chunpeng YangXiaoyi Hu   
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های آن  خوداقدام کنندکه مزایای این تعدیل بیش ازهزینه  برای تعدیل ساختارسرمایة  یمانز  وممکن است تنها

  های خاص خود، باتوجه به ویژگی   ها  توان استدلال نمودکه هر یک ازشرکتمی   توازن پویا  باشد. براساس نظریة

کنند.  شان حرکت میتفاوتی به سمت اهرم هدفهای مهای تعدیل متفاوتی مواجه شده ودرنتیجه باسرعت باهزینه

دهندۀ خروج وجه نقد از شرکت است؛ هر چه وضعیت نقدینگی شرکت بهتر  از آنجا که تقسیم سود نقدی، نشان 

تنهایی باشد، امکان پرداخت سودهای بیشتری نیز وجود خواهد داشت. برای پرداخت سود سهام، کسب سود به 

ینگی کافی، شرط اصلی محسوب می شود. براساس این، شرکت های در حال توسعه  کافی نیست و اصولاً وجود نقد

های ثابت، ممکن است نقدینگی لازم را برای تقسیم سود نداشته  گذاری در داراییلحاظ نیاز به سرمایه  و سودآور، به

 باشند. 

برای تداوم سیاست    و یا  ها به کاهش سود تقسیمی خود اقدام  شود برخی شرکتمشکل نقدینگی باعث می   

ترتیب، سهامداران، کاهش سود  استقراض کنند تا بدینها و مؤسسات تأمین مالی  پرداخت سود ثابت خود، از بانک 

تقسیمی شرکت را به معنای ناتوانی در کسب سود تلقی نکنند. با وجود این، استفاده از تأمین مالی خارجی نیز  

از این نوع منابع با محدودیت مواجه  ها  ممکن است تابع شرایطی باشد که شرکت  را در زمان و مقدار استفاده 

 (.  1396)مشکی میاوقی و صرفه جو،کند

هایی که محدودیت مالی دارند، به افزایش اهرم مالی و  تبعیت از سیاست پرداخت سود نقدی ثابت در شرکت 

ردارندۀ اطلاعات و علائمی برای  اعلام تغییرات در سود تقسیمی درب  لذا.  شودمی   منجر کاهش نقدینگی شرکت  

شود. این مفهوم در مبانی طور بالقوه به واکنش حجم معاملات و نیز قیمت سهام منجر می بازار سرمایه است و به 

روند افزایشی    -1دهی مطرح شده است و براساس سه رویة کلی مدّنظر قرار گرفته است:  مالی در قالب نظریة علامت 

ایجادنکردن تغییرات زیاد و کلی در تقسیم سود. هر یک از    -3هشی سود تقسیمی و  روند کا  -2سود تقسیمی؛  

گذران و فعالان بازار  های تقسیم سود مذکور ممکن است دربردارندۀ اخبار و علامت خاصی برای سرمایهسیاست 

 .  (1،2013)فوسو باشد  سرمایه  

همانگونه که جریان وجوه  بودند که    معتقدند  (  در تحقیق برجسته ای که انجام داد1980)2آهارونی و سوآری 

نقد در درون یک شرکت برای ارزیابی توان و وضعیت نقدینگی آن، اهمیت بسیار زیادی دارد، طبیعتاً سود سهام  

ای دارد. جدای از این  عنوان یکی از منابع ایجاد نقدینگی افراد، اهمیت ویژه نقدی هر سهم نیز برای دارندۀ سهام به

ود سهام نقدی هر سهم به نوعی حاوی پیام خاص خود به بازار است. این پدیده در مبانی مالی با عنوان  مسأله، س 

ها صرفاً زمانی سود سهام نقدی  شود. براساس این مفهوم، شرکت رسانی یا اثر محتوای اطلاعاتی شناخته می اثر پیام 

ته باشند، در غیر این صورت سود سهام نقدی  دهند که انتظار افزایش سودهای آینده را داشخود را افزایش می 

شده باید به سطح اولیه خود کاهش یابد؛ بنابراین افزایش سود سهام نقدی حامل پیامی برای بازار  افزایش داده 

   (.3،2015)آیدین و کاودار رود عملکرد شرکت بهبود یابداست مبنی بر این که انتظار می

 
1 - Fosu 
2 - Aharony   & Swary 

3  - Aydin & Cavdar 
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دهی ناشی از  های تقسیم سود و علامت های متفاوتی در سیاست مدیران، انگیزه ( 2006) 1به اعتقاد وایتد و وو 

های آینده داشته باشد، به اتخاذ روند  کنند. آنها نشان دادند اگر شرکت قصد افزایش سرمایه در دورهآن دنبال می

های دارای  شرکت   این در حالی است که افزایش سود تقسیمی در.  کندافزایشی در میزان سود تقسیمی اقدام می 

آور است؛ زیرا چنین سیاستی در قبال سود تقسیمی باعث تشدید کمبود منابع نقدی  محدودیت مالی بسیار زیان 

کند و باعث کاهش سطح های تأمین مالی زیادی را به شرکت تحمیل میشودکه هزینهو یا افزایش سطح بدهی می 

 (. 1396)مشکی میاوقی و صرفه جو،شودعملکرد آن می 

( سیاست پرداخت سود سهام را به عنوان سیاست یک شرکت می دانند که  2012و همکاران )  2هاشمی جو   

میزان پرداخت سود سهام و میزان سود پسماند را برای سرمایه گذاری مجدد در پروژه های جدید تعیین می کند.  

د انتظار نمی خواهند، مگر اینکه  فلسفه تقسیم سود این است که سرمایه گذاران هیچ سود تقسیمی را کمتر از ح

این اعتقاد را داشته باشند که سرمایه گذاری که با استفاده از آن سود انجام خواهد شد، بازده بیشتری به همراه  

   .(2015و همکاران،   3خواهد داشت )اینکو 

بطه بین عملکرد  ( ادعا می کنند که در حالی که چندین مطالعه تجربی پیشرفته، را2012و همکاران )  4یوویگ 

و بازده مالی شرکتها و پرداخت سود سهام را روشن کرده اند، در مورد برخی اقتصادهای در حال توسعه همین  

موضوع صادق نیست. این امر به این دلیل است که تحقیقات زیادی درمورد بحث و تبادل نظر در مورد توزیع سود  

. پرداخت سود سهام مبلغ نقدی است که یک شرکت به شکل  سهام و تأثیر علیت آن بر عملکرد مالی وجود دارد

سود سهام به سهامداران خود پرداخت می کند. این شرکت می تواند تصمیم بگیرد که تمام سود را به سهامداران  

  و همکاران،  5یا سرمایه گذاران خود بازگرداند، یا می تواند بخشی از آن را به عنوان سود پس انداز حفظ کند )اینکو 

2015).   

پرداخت سود سهام به سهامداران به عملکرد مالی شرکتها بستگی زیادی دارد چرا که کاهش سود سهام عدم  

اطمینان سرمایه گذاران را افزایش می دهد و نرخ بازده مورد نیاز را بالا می برد. لذا پرداخت سود سهام جزء اصلی 

(. با در نظر گرفتن پرداخت سود سهام از منظر اطلاعات،  0122و همکاران    6بازده سهام به سهامداران است )زکریا 

نظریه سیگنالینگ سود سهام تصریح می کند که از پرداخت سود سهام می تواند به عنوان وسیله ای برای ارتباط  

 .(2015اطلاعات در مورد عملکرد مالی یک شرکت با سرمایه گذاران استفاده شود)اینکو و همکاران،  

( نشان می دهد بازار، واکنش مثبتی در قبال آغاز پرداخت سود و واکنشی  2012)  7و رابرتز   مطالعات میشلی

ادعا کردند آگهی سود سهام، اطلاعات ارزشمند و مهمی دارد و  منفی در قبال حذف سود نشان می آنها  دهد. 

شود. درواقع،  ش آن میتری از بازار به نسبت افزایشواهدی یافته بودند که کاهش سود سهام باعث واکنش بزرگ 

 
1  - Whited & Wu 

2  - Hashemijoo 
3  - Enekwe 

4  - Uwuigbe 

5 - Enekwe 
6 - Zakaria 

7 - Michaely & Roberts 
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طور اساسی خبر به حساب نمی آید« و بازار به تغییرات سود سهامی  آنها به این نتیجه رسیدند که »خبر خوب به 

دهد. هرچند این نتیجه نیز حاصل شد که اخبار بد، اعم از  که دربردارندۀ خبرهای خوب است واکنش نشان نمی 

   .اری در برخواهد داشتحذف یا کاهش سود سهام، واکنش منفی معناد

های فعال در ایالات  ( تأثیر محدودیت در تأمین مالی در سیاست تقسیم سود شرکت 2015و همکاران )  1مسترز 

هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، با تجربة  بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که شرکت  را  متحده  

های فعال  ویژه دربارۀ شرکت د و بازده مواجه می شوند. این امر به افزایش پرداخت سود سهام، با کاهش در عملکر

در صنایع رقابتی بیشتر وجود دارد. آنان همچنین نشان دادند رشد فزاینده سود سهام پرداختی، به افزایش خطر  

   .(2،2015)مسترز شود  ها منجر میابتلا به ورشکستگی در این دسته از شرکت 

ام، فرضیه سیگنالینگ نشان می دهد که افزایش در پرداخت سود سهام علامت  علاوه بر دو تئوری سود سه

مثبتی دارد و چشم انداز خوبی از درآمد شرکت ها و برعکس را نشان می دهد. اثر تحقق آربیتراژ و اثر اطلاعات  

سود بالای سهام  نشان می دهد که مدیران بنگاهها می توانند به طور فعال بر نوسانات قیمت سهام تأثیر بگذارند. 

منجر به جریان نقدی آینده بیشتر می شود. نرخ سود بازده به این معنی است که بازده شرکت با سود کم و سود  

سهام کم می تواند در مورد فرصت های سرمایه گذاری در آینده بیشتر از دارایی های موجود باشد. بنابراین، قیمت  

مورد انتظار در طی بازه زمانی دور حساس باشد. سرانجام، اثر اطلاعات    سهم آن می تواند نسبت به تغییر نرخ بازده

حاکی از آن است که مدیران می توانند نوسان قیمت سهام را با افزایش نسبت پرداخت سود کاهش دهند. پرداخت  

هد.  سود سهام بیشتر می تواند ریسک را کاهش دهد، بر هزینه سرمایه تأثیر بگذارد و قیمت سهام را کاهش د

برخی از شواهد تجربی رابطه منفی بین بازده سود سهام و /یا پرداخت سود سهام و نوسانات قیمت سهم در بازارهای  

پیشرفته را نشان داده اند. مدیران ممکن است سیاست سهام را تحت تأثیر قرار دهند تا ریسک سهام را کاهش  

 (.  3،2019دهند )فان و تران 

( تأثیر سیاست سود سهام بر حرکت قیمت سهام را بررسی و نشان دادند که  2019و همکاران )  4جامیلری 

(  2019)5سود سهام نسبت به سود پرداخت شده سهام بر نوسانات سهام تاثیر بیشتری دارد. عبدالقدیر و عبدالرشید 

پرداختند. نتایج نشان داد عملکرد شرکت در  به بررسی تاثیر سود سهام پرداختنی بر عملکرد شرکت های نیجریه  

تصمیمات سود سهام در کوتاه مدت و بلند مدت تأثیر می گذارد. به این ترتیب، مدیران این شرکت ها باید استفاده  

مؤثر از دارایی های خود را حفظ کنند و همچنین باید با سرمایه گذاری بخش بیشتری از درآمد خود در سرمایه 

   .ور، ارزش سهام خود را افزایش دهندگذاری های سودآ 

  است   ممکن  ها  دارایی  قیمت  تغییرات  مثل  تغییراتی  اساس  بر  مالی،  بازارهای  در  گذاران  سرمایه  بنابراین رفتار

  اوقات  اغلب  در  باشد،  گذرا  است  ممکن  تغییرات  این  از  برخی  که  حالی  در.  کند  تغییر  مدت  بلند  یا  کوتاه  صورت  به

 
1 - Masters 

2  - Masters 

3  - Phan & Tran 
4  - Camilleri 

5  - Abdulkadir   & Abdulrashid 
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 همبستگی  الگوهای و نوسانات  میانگین، مثال،  برای .  یابد  می ادامه  زیادی  زمان مدت  برای   ها  دارایی  قیمت  تغییر

  منجر   آن  ادامه  به  نیز  مالی  های  بحران  و  یافته  تغییر  چشمگیری  طور  به  تغییرات  این  شروع  با  سهام  بازارهای  در

 . است  متداول...    و  ارز  نرخ  سهام،  قرضه،  اوراق  نظیر  مالی  بازارهای  در  ناگهانی  رفتار  تغییر  این.  شود  می

  گرفته  قرار  بررسی  مورد  ای  آستانه  رگرسیون  خود  مدل  یک  اساس  بر  رژیم  چرخش  رفتار  مطالعه،  این  در  

  این   برای  شود  می  انجام  خطی  غیر  رگرسیونی  های  روش  قالب  در  الگوهایی  چنین  گیری  کار  به  که  آنجا  از.  است

  سهام   بازده  نرخ  متغیر  خصوص  در  زمانی  سری  های  متغیر  خطی  غیر  متداول  آزمون  ابتدا  مطالعه،  این  در  منظور

  تهران  بهادار  اوراق بورس  در  سهام  بازده  نرخ  ای  آستانه  رگرسیونی  خود  الگوهای  سپس  و  گرفته  قرار  تحلیل  مورد

اهرم مالی بر سود سهام پرداختی و  است. بنابراین هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی تاثیرات آستانه ای   شده  ارائه

 بازده مالی در بین شرکت های بورسی است. 

 

 پیشینه پژوهش 

( به تأثیر اهرم متمرکز و مالکیت بر عملکرد شرکتها پرداختند. نتایج کلی حاکی از آن  2020و همکاران)  1ماریام 

امل بسیار مهم در تحلیل غلظت  است که در دسترس بودن و عدم دسترسی به گزینه های رشد برای بنگاهها از عو 

 مالکیت و تأثیر بدهی بر عملکرد شرکت است.  

( به بررسی تأثیر اهرم مالی ، اندازه و ساختار دارایی بر ارزش شرکت پرداختند. نتایج  2020)2ظهیر و فتاح 

توبین منفی است.   نسبت کیو نشان داد اهرم مالی بر ارزش شرکت تاثیری ندارد و رابطه بین اهرم مالی و مقیاس

با این وجود ، تأثیر اندازه و ساختار دارایی بر ارزش شرکت و رابطه بین اندازه شرکت و ساختار دارایی با کیو توبین  

 مثبت بود.  

( به بررسی تاثیر سود سهام پرداختنی بر عملکرد شرکت های نیحریه پرداختند.  2019)3عبدالقدیر و عبدالرشید 

شرکت در تصمیمات سود سهام در کوتاه مدت و بلند مدت تأثیر می گذارد. به این ترتیب،    نتایج نشان داد عملکرد

مدیران این شرکت ها باید استفاده مؤثر از دارایی های خود را حفظ کنند و همچنین باید با سرمایه گذاری بخش  

   .دبیشتری از درآمد خود در سرمایه گذاری های سودآور، ارزش سهام خود را افزایش دهن

شرکت ذکر شده در بورس    31( به بررسی تأثیر اهرم مالی بر ارزش شرکت برای نمونه  2018و همکاران )  4دوتا 

اوراق بهادار نیویورک برای شش بخش مختلف به مدت ده سال پرداختند. این مطالعه وجود رابطه منفی بین میزان  

 گرفت.  اهرم مالی و ارزش شرکت را پس از کنترل اندازه شرکت نتیجه  

 
1 - Marriam 

2  - Zaher &Fattah 
3  - Abdulkadir   & Abdulrashid 

4  - Dutta 
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( به بررسی اثرات آستانه ای نسبت بدهی بر ارزش شرکت ها با استفاده از رگرسیون  2016)  1قنگ لی لین

  ارزش  و  بدهی  نسبت  بین  رابطه  در پانل آستانه ای پرداخت. نتایچ نشان داد دو اثر آستانه ای برای نسبت بدهی  

 . دارد  وجود(  دآوری  سو  شاخص) ها  شرکت

برای نمونه ای از ده بنگاه    2015-2011مورد تأثیر اهرم مالی بر ارزش شرکتها برای دوره  ( در  2016)2ایشاری 

صنعتی که در بازار سری لانکا ذکر شده، بررسی کرد. نتایج حاکی از وجود رابطه معکوس بین اهرم مالی و ارزش  

اهرم مالی استفاده از بدهی   شرکت بود.  این مطالعه ثابت کرد که اهرم مالی هیچ تاثیری در ارزش شرکت ندارد.

در ساختار سرمایه یک بنگاه است ، وقتی بنگاهها تصمیم مالی خود را می گیرند ، باید ساختار سرمایه را در نظر  

بگیرند زیرا این امر بر ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام تأثیر می گذارد و به تبع آن تأثیر بر سود و ریسک  

 سهامداران موثر است. 

و )  مقدم  بررسی1399مصلی  عنوان  با  تحقیقی  در  های  شرکت سهام   بازده و ریسک بر  مالی اهرم تاثیر ( 

و بازده سهام    یاهرم مال  نیب  یکه رابطه معنادار  به این نتیجه رسیده اند  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته 

وجود    یرابطه معنادار   یمال  سکیو ر  یاهرم مال   نیکرد که ب  انیب  یتوان در حالت کل  یم  پس  شرکت ها وجود دارد

 . دارد

اثر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکت ( به  1398نعمتی و همکاران) شده در های پذیرفتهبررسی تطبیقی 

نتایج بدست آمده دوآستانه ودر سه رژیم در ایران وکشورهای جنوب شرق    .پرداختندبورس اوراق بهادار تهران  

درایران بیشترین اثر نسبت بدهی بر سودآوری در رژیم یک قرار داردودر رژیم دو اثر کاهشی  .آسیا را نشان می دهد 

ودر رژیم سه اثر منفی بسار زیاد دارد. در کشورهای جنوب شرق آسیا بیشترین اثر نسبت بدهی بر سودآوری در  

در ایران شرکتها بایستی نسبت  در نتیجه  رژیم دو قرار داردودر رژیم یک اثر کاهشی ودر رژیم سه اثر منفی دارد.

بدهی خود را به سطح رژیم یک برسانند تا اززیان وحتی ورشکستگی جلوگیری کنند در صورتیکه در کشورهای  

 .جنوب شرق آسیا می توانند تا سطح رژیم دو نسبت بدهی خودرا برسانند

بر    پرداختند.  احبان سهامانحراف اهرم مالی از اهرم هدف و هزینه حقوق ص( به بررسی  1397دولو و وتکی)

های نظری، با افزایش انحراف اهرم مالی، صاحبان سهام ریسک  بینیآمده و همسو با پیشدستاساس نتایج به

دهند. لذا افزایش انحراف اهرم مالی منجر  شوند که با مطالبه نرخ بازده بالاتر به آن واکنش می بیشتری متصور می 

های با حساسیت بیشتر حقوق صاحبان سهام نسبت  شود. همچنین شرکت م میبه فزونی هزینه حقوق صاحبان سها

 به انحراف اهرم مالی، انحراف کمتری نسبت به اهرم مالی هدف داشته و از سرعت تعدیل بالاتری برخوردارند.  

زار با  رابطه بین تغییرات اهرم مالی با بازده سهام و اندازه با( به بررسی  1396و همکاران)  ساعتی قره موسی

. نتایج تحقیق نشان می دهد که ارتباط مستقیمی بین اهرم مالی و بازده سهام و بین اندازه  پرداختند بازده سهام 

 .بازار و بازده سهام وجود دارد وجود دارد

 
1  - Cuong li lin 

2 Ishari 
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اثر میانجی ساختار سرمایه در ارتباط بین ساختار مالکیت و سیاست تقسیم ( به بررسی  1396احمدی و دیدار)

داری با سیاست   یافته های تحقیق بیانگر آن است که ساختار مالکیت دارای رابطه مثبت و معنی ند. پرداختسود 

تقسیم سود است و با ساختار سرمایه رابطه معنی داری ندارد. همچنین ارتباط مثبت و معنی دار ساختار مالکیت  

چندگانه و آزمون سوبل، نقش میانجی با سیاست تقسیم سود نیز تایید شد. براساس یافته های مبتنی بر رگرسیون  

 .ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود تایید نمی شود

  پرداختند. بررسی ارتباط بین پرداخت سود سهام، اهرم مالی و مالکیت خانوادگی  ( به  1396خانی و سینایی)

مورد تایید قرار گرفته اند، شرکت های خانوادگی   نتایج حاصل از پژوهش نشان دهنده آن است که کلیه فرضیه ها

بر تقسیم سود تاثیر منفی و شرکت های غیرخانوادگی بر تقسیم سود تاثیر مثبت دارد و شرکت های خانوادگی بر  

  .اهرم مالی تاثیر منفی و شرکت های غیرخانوادگی بر اهرم مالی تاثیر مثبت دارد

ثرآستانه ای و نامتقارن نسبت اهرمی بر سودآوری شرکت های فعال  بررسی ا( به  1396امام وردی و همکاران)

اثر منفی بر سودآوری  پرداختند. که    در بورس اوراق بهادار تهران نتایج زیر بدست آمده است:نسبت بدهی بالا 

  شرکت ها دارد و نسبت بدهی پایین در مقایسه با سایر رژیم ها تاثیر مثبت و نسبتاٌ بیشتری داشته است و در 

 .وده بین دو آستانه نسبت اهرمی بر سود آوری شرکتها بی تاثیر بوده استدمح

همکاران) و  بناب  بررسی  1394صادقی  به  آستانه   (  سودآوری  اثر  بر  بدهی(  )نسبت  سرمایه  ساختار  ای 

که نتایج زیر بدست آمده است:نسبت بدهی بالا پرداختند.    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت 

اثر منفی بر سودآوری شرکت ها داردو نسبت بدهی پایین در مقایسه با سایررژیم هاا تاثیر مثبت ونسبتاٌ بیشتری  

 .شته است.و در محوده بین دو آستانه نسبت اهرمی بر سود آوری شرکتها بی تاثیر بوده استدا

ای ساختار سرمایه بر رشد سودآوری و ارزش افزوده اقتصادی  بررسی اثر آستانه ( به  1394خورشید و همکاران)

سرمایه )نسبت بدهی   رشد سودآوری و ارزش افزوده اقتصادی با ساختار  نتایج تحقیق نشان می دهدپرداختند.  

کل به دارایی کل( همبستگی معنادار و مثبت دارند ولی در ساختار سرمایه با نسبت بدهی بالا دارای همبستگی 

نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی با رشد سودآوری رابطه مستقیم و معناداری دارد ولی رابطه   .منفی می باشند

 .از لحاظ آماری معنادار نمی باشد  آن با ارزش افزوده اقتصادی منفی بوده و

مهر) کشاورز  و  بر1394هاشمی  به  آستانه (  مدل  سرمایه:  ساختار  تعدیل  سرعت  تقارن  عدم  پویا رسی    ای 

فرضیهپرداختند.   آزمون  شرکتنتایج  دادکه  وسرمایههانشان  مالی  کسری  دارای  بیشتروسودآوری  های  گذاری 

شرکت  به  درآمدکمترنسبت  ویژگی های  ونوسان  ساختارسرمایةخودراتعدیل  دارای  بیشتری  باسرعت  متضاد  های 

شرکت می این  واقع  در  باهزینهکنند.  مواجهه  دلیل  بالاترویاهزینههابه  مالی  بحران  تعدیل  های  های 

میپایین  بنابراین  ساختارسرمایةخوددارند.  تعدیل  برای  شرکت تر،انگیزۀبیشتری  که  گرفت  نتیجه  های  توان 

 .کنندشان حرکت میهای هدف های مختلفی به سمت اهرم اسرعت موردبررسی ب
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 های پژوهش فرضیه  -4

  آستانه   مقدار  چند  یا  یک  دارای  که  است  خطی  غیر  ای  رابطه  دارای  مالی  بازده  میزان  بر  مالی  اهرم  تأثیر (1

 .  باشد  می  ای

  مقدار   چند  یا  یک  دارای  که  است  خطی  غیر  ای  رابطه  دارای  پرداختی  سهام  سود  میزان  بر  مالی  اهرم  تأثیر (2

 .  باشد  می  ای  آستانه

 

 روش پژوهش  -5

  –این پژوهش از نظر نوع هدف جزء پژوهش های کاربردی است. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی  

استقرایی صورت گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه ای، مقالات  

و سایت ها در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تأیید و رد فرضیه ها به صورت استقرایی انجام گرفته است.  

های مالی و همچنین از  های پیوست صورت ادداشت های مالی و یاطلاعات مورد استفاده در این پژوهش از صورت

شرکت   آمار  اداره  اطلاعاتی  بانک  و  نوین  آورد  ره  افزار  نرم  در  شده  )گردآوری  بورس  تابلوی  اولیه  اطلاعات 

 بورس(استفاده شده است.  

  1399تا1394های  های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران بین سال تمامی شرکتجامعه آماری این تحقیق  

گیری سیستماتیک یا هدفمند به روش حذفی با در نظر گرفتن  می باشند. بررسی انتخاب حجم نمونه از نمونه 

 شرایط زیر استفاده شد: 

در بازار    1399تا    1394های  سال بین سال   ششحداقل  ،  ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدسال مالی آن 

ی  رها اطلاعات مورد نیاز برای اندازه گیری متغی،  در دسترس باشد ها  های مالی آن صورت ،  بوده باشند   سرمایه ایران

شرکت به عنوان نمونه    112و در نهایت با توجه به شرایط در نظرگرفته شده تعداد    این تحقیق را افشا نموده باشند

 آماری برگزیده شدند. 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش  - 1-5

پیشنهاد کرد ، پس از آن ، این مدل سری زمانی غیر خطی برای تحقیقات  آستانه را   ( مدل1978از آنجا که تانگ )

هنگامی که مدل خودرگرایی آستانه تخمین زده می شود ، ابتدا باید  .اقتصادی و مالی بسیار محبوب شده است 

د مزاحمت  اثرات آستانه را بررسی کنیم. اگر نتوانیم فرضیه تهی را رد کنیم ، اثر آستانه وجود ندارد. مجدداً وجو

افتاده باشد. هانسن    "مشکل دیویس"باعث می شود پس از توزیع غیر استاندارد ، که   اتفاق  نامیده می شود ، 

اثر آستانه   "bootstrap" ( برای محاسبه توزیع بدون علامت آمار آزمایش ، از روش1999) برای ارزیابی اهمیت 

د ندارد ، به این معنی که اثر آستانه وجود ندارد ، چان  پیشنهاد کرد. علاوه بر این ، هنگامی که فرضیه تهی وجو

از آستانه بسیار سازگار است ، توزیع مجانبی حاصل می شود. با این حال ،  OLS ( ثابت کرد که برآورد1993)

( از آزمون نسبت احتمال  1999مزاحمت در این توزیع تأثیر می گذارد و آن را غیر استاندارد می کند. هانسن )

( پیشنهاد کرد از  1999ازی برای استخراج توزیع نامتعارف آماری تست برای آستانه استفاده کرد. هانسن )شبیه س
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دو مرحله ای برای تخمین مدل آستانه پانل استفاده شود. در مرحله اول ، برای هر آستانه مشخص   OLS روش

ه دوم ، سعی کنید تخمین را با کمترین  را بطور جداگانه محاسبه کنید. در مرحل (SSR) شده ، تعداد خطاهای مربع

 .و تحلیل استفاده کنید  "رژیم"مقدار مربع ها پیدا کنید. در آخر ، از برآورد آستانه برای برآورد ضریب برای هر  

ساختار سرمایه ، وقتی نسبت بدهی افزایش می یابد ، سپر مالیات بهره افزایش می    "تئوری تجارت"طبق  

رف دیگر ، هزینه های مربوط به اهرم افزایش می یابد تا اثر مثبت نسبت بدهی به بازده  با این حال ، از ط .یابد

بنابراین ، این مقاله با هدف بررسی اینکه آیا اثر آستانه بین اهرم مالی و بازده مالی و سیاست   .شرکت را جبران کند

هینه بدهی وجود دارد ، و سعی می ما فرض می کنیم که نسبت ب .تقسیم سود وجود دارد یا خیر ، انجام می شود

کنیم از مدل آستانه ای برای برآورد این نسبت استفاده شود ، که می تواند رابطه بین اهرم مالی و بازده مالی و  

 .سیاست تقسیم سود را ضبط کند و همچنین به مدیران مالی کمک کند تا تصمیم گیری کنند

فرض بر این است که   .مگونی شرکتها در شرایط عملیاتی مختلف استعلاوه بر این ، اثر ثابت ، نشان دهنده ناه .

نماینده شرکت  I(0).خطاها مستقل هستند و به طور یکسان با میانگین واریانس صفر و محدود توزیع می شوند

 :( برای تنظیم است1مدل رگرسیون آستانه دیگر ).دوره های مختلفی را نشان می دهد tهای مختلف هست؛  
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 و میتواند به شکل زیر نوشته شود: عملکرد شاخص را نشان می دهد ،Iجایی که ).(  
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where ( )'21 , = , ( )''' , = , ( )
'

' ', ( )it it itx h d = .  

 .شوندتقسیم می    "رژیم"بسته به اینکه متغیر آستانه کوچکتر یا بزرگتر از مقدار آستانه است ، مشاهدات به دو  

ما از معلومات شناخته شده و تخمین پارامترها )، ، و( استفاده   .، وitdرژیم ها با شیب های رگرسیون متفاوت  

 .خواهیم کرد

 ...:به دست می آید t ( در طول شاخص3توجه داشته باشید که به دست آوردن میانگین )

( )'
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 و همکاران  حشمت وشيدار ... /    يو بازده مال يبر سود سهام پرداخت ياهرم مال يآستانه ا  راتیتاث يبررس   

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  391

where 
=

=
T

t

iti v
T

v
1

1
， 

=

=
T

t

iti
T 1

1
 , and 

( )























==






=

=

=
T

t

itit

T

t

ititT

t

iti

dId
T

dId
T

d
T

d

1

1

1
)(

1

)(
1

)(
1





  
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*** )( ititit dv  +=                                            (5) 

where iitit vvv −=*
， )()()(*  iitit ddd −= ， and iitit  −=*
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سپس داده های   .مشخص کنید ، با یک دوره زمانی حذف شدهداده ها و خطاهای انباشته شده را برای یک فرد  

 .جمع شده بر روی همه افراد را بگذارید ، و آنها را بیان کنید
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 ...( معادل است5از این نماد استفاده کنید ، )
*** )( ititit eDV +=                                             (6) 

 

برای هر مورد ، ضریب شیب را می توان با حداقل   .( نشانگر اصلی ترین مدل تخمین اثر آستانه است 6معادله )

 به این معنا که، .تخمین زد (OLS) مربعات معمولی

 ( ) ( )
1

* * * *ˆ ( ) ( ) ( )D D D V    
−

=          (7) 

 

 وکتور مانده های رگرسیون است 
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)(ˆ)()(ˆ ***  DVe −=                                     (8) 

   
**1******

1 ))())()()((()(ˆ)(ˆ)( VDDDDIVeeSSE −== −   (9) 

 

از این رو کمترین مربعات   .دستیابی به این کار با به حداقل رساندن مقدار متمرکز از خطاهای مربع آسانتر است .

 از است تخمین زده شده  

)(minargˆ
1  SSE=                                          (10) 

 

 و برآوردگر واریانس باقیمانده است   ，بردار باقیمانده   .پس از بدست آوردن ، برآورد ضریب شیب است 
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 دوره های نمونه را فهرست بندی کرد  Tتعداد نمونه را نشان می دهد ،   n در جایی که
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 for double threshold effect 
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      for single threshold effect 

 

بازده مالی و سیاست  در این مقاله فرضیه وجود تأثیر آستانه بین اهرم مالی و سیاست تقسیم سود، اهرم مالی و  

 .مهم است که تعیین کنیم آیا آستانه از نظر آماری دارای اهمیت است یا خیر .تقسیم سود و بازده مالی است

 فرضیه تهی و فرضیه جایگزین را می توان به شرح زیر بیان کرد 
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وقتی فرضیه جایگزین وجود داشته باشد ،  .ندارد وقتی فرضیه تهی وجود داشته باشد ، ضریب = اثر آستانه وجود 

 تحت فرضیه تهی از هیچ آستانه ، مدل است   .اثر آستانه بین نسبت بدهی و ارزش شرکت وجود دارد   -ضریب  

( )it i it it itv u h d    = + + +                           (12) 
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مربوطه و آماری سوپر والد برای آزمایش وجود اثر آستانه و   F Test ( نشان می دهد که از روش1999هانسن )

 .آزمایش فرضیه تهی استفاده شده است

 

)(sup FF =                                               (14) 
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تحت فرضیه صفر ، برخی از ضرایب )به عنوان مثال آستانه از پیش مشخص شده( وجود ندارند ، بنابراین ، مزاحمت  

(  1996غیر استاندارد می شود. هانسن )توزیع  F ( ، آمار1987،  1977) "مشکل دیویس"وجود دارد. با توجه به 

ساخته شده از   p نشان داد که یک روش بوت استرپ به توزیع مجانی مرتبه اول دست می یابد ، بنابراین مقادیر

بوت استرپ بدون علامت اعتبار هستند. مطابق داده شده با رگرسورها و متغیر آستانه رفتارمیکنیم ، و مقادیر آنها  

وت استرپ تکرار کرده. مانده های رگرسیون را گرفته و آنها را به صورت جداگانه گروه بندی  را در نمونه های ب

 میکنیم:.  

 :اگر آستانه های دو برابر وجود داشته باشد ، مدل به صورت زیر اصلاح می شود
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. 21  e مدل آستانه های مختلف گسترش یابد   این می تواند به 

 （ n ,,, 321 ）. 

  برای اثر آستانه تک

 برای اثر آستانه دو برابر 
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(، به دنبال پاسخ به این سوال  1999)  1ای پانل متوازن  ارائه شده توسط هانسن روش رگرسیون آستانه  بنابراین

های مجزا  تواند به گروهی مشاهدات عبور می کند یا میاست که آیا توابع رگرسیونی به طور یکنواخت از همه

خطی معمولاً بر اساس رهیافت تقسیم نمونه به دو گروه به صورت  شکسته شوند؟تجزیه و تحلیل سنتّی روابط غیر 

ی داوری و ترجیحات فردی استوار است. در صورت استفاده از این روش، انتخاب تعداد  زا است که بر پایهبرون

های نظریات اقتصادی قبلی است. لذا در این صورت، صحت نتایج  ها و محل آن اختیاری و بر اساس راهنماییرژیم

که آستانه در آنجا رخ    ایو پارامترهای تخمین زده شده سؤال برانگیز است، زیرا به طور وسیعی به انتخاب نقطه 

آستانهمی های  تحلیل  و  تجزیه  در  که  دیگری  است.روش  وابسته  میدهد،  قرار  استفاده  مورد  روش  ای  گیرد، 

گیری از  زا و با بهرهها را به طور کاملاً درونپی یا درخت رگرسیونی است که شمار و محل آستانهدر رگرسیونی پی

،  1997(. این مبحث به طور جدی توسط هانسن )2،2005کند )لی و ونگهای موجود تعیین میسازی دادهمرتّب

ی یک تکنیک جدید در اقتصاد سنجی توسعه داده شده است. از مزایای دیگر این روش  ( با ارائه 2000و    1999

معین  گونه فرم تابعی  خطیّ دخالتی نداشته و نیاز به هیچگیری نوع رابطه غیر این است که تصوّرات ذهنی در شکل 

 (.14،  1388خطیّ در بررسی روابط غیرخطیّ ندارد )زیبایی و مظاهری،  غیر

صورت به  متوازن  که     ترکیبی  باشند  داده های  اگر 

اسکالر هستند    itqو متغیّر آستانه ای  ity نمایانگر زمان است. متغیّر وابسته    tنشان دهنده مقاطع و اندیس    iاندیس  

 باشد: یک بردار است. فرم ساختاری این مدل به صورت زیر می  itxدر صورتی که رگرسور  

 
 باشد. ( تابع شاخص می0)Iه در آن  

شوند. این  باشد، به دو رژیم تقسیم میای میآستانه  γمشاهدات بر اساس اینکه متغیّر آستانه کمتر یا بیشتر از  

  طول   در    عناصر  که  است  آن  مستلزم   و   شناسایی.  شوندمی  مشخص   و رگرسیون    هایها توسط تفاوت شیبرژیم

ستانه ای نیز در طول زمان تغییر ناپذیر نیست. در  آ  متغیّر  که  است  شده  فرض  همچنین.  نباشند  ناپذیرتغییر  زمان

ی خطای ، فرض شده است که غیروابسته و به طور یکسان توزیع شده است و دارای میانگین صفر و مورد جمله

(.پس از تعیین نقاط آستانه ای به روش هانسن مدل این تحقیق به شرح ذیل iidمی باشد )  2σواریانس محدود  

 برآورد می گردد:

-  
 باشد: رد قرار گرفته به صورت زیر میمایش دیگری از مدل فوق که در این تحقیق مورد استفاده و برآو 

 

 
1 Hansen 

2 Lee & Wong 
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 تخمین مقدار آستانه 

  نظر   از  مجزا  گروه  دو  در  را  هاداده  آن،  اساس   بر  بتوان  که  باشدمی آنچه در روابط بالا مهم است، تخمین مقدار  

افزار طراحی می کنیم ی مورد نظر را در نرم د. برای تخمین مقدار ، برنامهنمو بندیتقسیم دارایی به بدهی نسبت

  این   از  یک  هر  برای.  شودمی  زده  تخمین  رگرسیون  یک  ، و به ازای هر یک از مقادیر در نظر گرفته شده برای  

 : شودمی  محاسبه  زیر  صورت  به  هاباقیمانده  مجذورات  مجموع  شده،  زدهتخمین  هایرگرسیون

 
ی ، مقداری است که شرط زیر  بستگی دارد. مقدار بهینه  γ  به تابع مجموع مربعات خطا ، از طریق توابع شاخص  

 را برقرار سازد: 

 
  بدست   ها را محاسبه می کنیم.مجموع مجذورات باقیمانده ها هنگامی که مقدار ،سپس مجموع مجذور باقیمانده

(، نشان می دهد که در صورت نامعلوم بودن  1993)  1دهد. چان   می  اختصاص  خود  به  را  ممکن  مقدار  حداقل  آمده،

آستانه )ای، میپارامتر  تعیین  با حداکثر کردن ضریب  باقیماندهR2توان  یا حداقل کردن مجموع مجدورات  ها  ( 

(SSRتخمین ،)(. 1390ای بدست آورد )مهرآرا و همکاران،  های سازگار از پارامتر آستانه 

  مربعات  و   هاباقیمانده  ،  صورت  به ( پارامتر رگرسیونی  OLSی بالا به روش حداقل مربعات معمولى )بطهبا تخمین را

 : شود  می  محاسبه   زیر  یرابطه   از  واریانس  آستانه  وجود  حالت  در.آیندمی   بدست   خطا

 
 ی ، به صورت زیر است:و در نهایت آزمون نسبت درست نمایی برای فرضیه

 
ی  گذاری این اعداد در رابطه باشد. با جایمربعات خطا در دو حالت با وجود آستانه و بدون وجود آستانه میمجموع  

  است،   غیراستاندارد   توزیع  که  آنجایی  از  بحرانی،  مقادیر  با  آمده  دستبه  مقدار  مقایسه  برای.  آید  می  بدست Fمقدار 

 . است  نموده  پیشنهاد  را  گیری  بازنمونه  روش(  1996)  هانسن

 

 جنبه نوآوری پژوهش 

ی در بین شرکت های  و بازده مال  یبر سود سهام پرداخت  یاهرم مال  یآستانه ا   راتیتاث  یبررسهدف اصلی پژوهش  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. بنابراین، نوآوری های پژوهش حاضر را می توان بررسی های  

مقالات، پایان نامه ها و پروژه های صنعتی انجام گرفته که محقق بدان ها دست یافته نشان می انجام شده در بین  

 
1 Chan 
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دهد تاکنون پژوهشی که به بررسی اثرات متقابل و دراز مدت سیاست هایی تقسیم سود، بازده مالی در بین شرکت  

 های بورسی و به تفکیک صنایع مختلف پرداخته باشد انجام نگرفته است. 

 

 مفهومی   تعاریف

 اهرم مالی   

و نه روش تامین سرمایه    -در امور مالی ، اهرم هر تکنیکی است که شامل استفاده از بدهی )وجوه وام گرفته شده(

در خرید یک دارایی است ، با این انتظار بیشتری پس از پرداخت بهره و بر اساس سپر    -از طریق انتشار سهام

اهرم مالی عبارت است از استفاده از منابع  (. 1989حاصل گردد )هافمن، مالیاتی آن نسبت به حالت انتشار سهام 

   (.2011،  1مالی با هزینه ثابت مانند بدهی و سهام ممتاز در مقابل سهام عادی)کای و ژانگ 

 بازده مالی

رای  بازده مالی هر سرمایه گذاری را میتوان حاصل تقسیم عایدات بر میزان سرمایه گذاری در نظر گرفت. لذا ب  

اندازه گیری عملکرد شرکت ها از شاخص بازده حقوق صاحبان سهام استفاده شده است که به پیروی از مبانی 

نظری برابر است با نسبت سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی)قاسمی و همکاران،  

 (.2012؛ موریتالا،  2015؛ واتاو،  2018

 (Dividendsسیاست تقسیم سود )

پرداختی از سوی شرکت به سهامداران است که بصورت نقدی، سهام جایزه و دیگر شکل های دارائی می تواند  

پایان سال   با نسبت سود تقسیمی هر سهم در  برابراست  پژوهش حاضر  پرداختی در  صورت گیرد. سود سهام 

 (.  2012؛ موریتالا،  2016،  ؛ مولیانی و همکاران2017؛ لی و فان،  2018مالی)قاسمی و همکاران،  

 

 متغیرهای کنترلی 

: برابراست با نسبت اختلاف دارایی های جاری و بدهی های جاری به کل دارایی های شرکت درپایان  نقدینگی

 (.  2015؛ واتاو،  2017؛ لی و فان،  2018سال مالی)قاسمی و همکاران،  

؛  2019رکت درپایان سال مالی )راجورما و همکاران،  : برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی های شاندازه شرکت

 (.  2014؛ کوپر و همکاران،  2016مولیانی و همکاران،  

: برابر است با نسبت تغییرات در فروش به کل فروش اول دوره شرکت در پایان سال مالی)راجورما و  رشد شرکت

 (. 2017؛ آگراوال و پادهان،  2019؛ باتمونخ و وونگ،  2019همکاران،  

: برابر است با نسبت ارزش بازار سهام)تعداد در قیمت سهام( به ارزش دفتری کل حقوق صاحبان  رصت های رشدف

 (.  2014؛ کوپر و همکاران،  2019سهام شرکت در پایان سال مالی)راجورما و همکاران،  

 
1 Cai   &  zhang 
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راجورما و همکاران،  : برابر است با نسبت سهام تحت تملک سهامداران نهادی در پایان سال مالی)سهامداران نهادی

 (. 2016؛ مولیانی و همکاران،  2019

 

 یافته های پژوهش -6 

کمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه تایید می گردد و با توجه به اینکه مقدار آماره    fسطح معنی داری آماره  

t    می باشد لذا فرضیه تایید می گردند. همچنین با    05/0مربوط به متغیر مستقل دارای سطح معنی داری کمتر از

  است  خطی  غیر  ای  رابطه  دارای  مالی  هبازد   میزان  بر  مالی  اهرم  تأثیر  چنین می توان بیان داشت که  tتوجه به آماره  

 . باشد  می  ای  آستانه  مقدار  چند  یا  یک  دارای  که
 

 اول: نتایج آزمون فرضیه 1جدول شماره 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

LEVERAGE 0.198488- 0.043692 4.542875- 0.000 

SIZE 0.004678 0.003588 1.304075 0.193 

INS 0.000765 0.000304 2.519767 0.012 

LIQUIDITY 0.123633 0.034323 3.602067 0.000 

GROW 0.058187 0.013623 4.271147 0.000 

MB 0.110565 0.009167 12.06146 0.000 

C 0.45938 0.079155 5.803539 0.000 

 0.394441 ضریب تعیین 

واتسون معیار دوربین   1.896969 
 0.377527 ضریب تعیین تعدیل شده 

Fفیشر  آماره    46.80083 

Fفیشر  احتمال    0.000 

 برآورد مقادیر آستانه ای 2جدول شماره 

Estimate  

0.346215 γ1 
0.652415 γ2 

 آزمون اثرات آستانه ای 3جدول شماره 
Test for Single Threshold 

246.325 

0.000 
F1 

Bootstrapped p-value For one break 

Test for Double Threshold 
196.658 

0.000 
F2 

Bootstrapped p-value For tow breaks 
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مقداری است که نمونه را به دو رژیم شرکتهای با اهرم مالی نسبتا    %34.6جداول بالا نمایانگر آن است که مقدار  

مقداری است که نمونه را به دو    %65.2پایین تقسیم خواهد کرد. همچنین مقدار پایین و شرکتهای با اهرم مالی  

رژیم شرکتهای با اهرم مالی نسبتا بالا و و اهرم مالی خیلی بالا تقسیم خواهد کرد شرکتهای با اهرم مالی نسبتا  

کتهایی که دارای اهرم  را تجربه کرده باشند و در مقابل شر  %34.6بالا شرکتهایی هستند که اهرم مالی بیشتر از  

بوده اند در گروه شرکتهای دارای اهرم مالی پایین طبقه بندی شده اند، همچنین شرکتهای   %34.6مالی کمتر از 

 را دارا می باشند.   %65.2با اهرم مالی خیلی بالا شرکتهایی هستند که اهرم مالی بیش از  

 
آزمون اثرات آستانه ای فرضیه اول بر مبنای سالهای تحقیق با استفاده از روش برنامه نویسی   4جدول شماره 

DID 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

LEVERAGE1 0.8749594- 0.1251307 6.99- 0.000 

LEVERAGE2 0  (omitted) 
 تاثیر عامل سال

1394 1.302256- 0.1289713 10.1- 0.000 

1395 1.402816- 0.9115551 1.538- 0.121 

1396 0.8791976- 0.1288139 6.83- 0.000 

1397 0.0495138- 0.0096785 5.12- 0.000 

1398 2.849845- 0.9073122 3.14- 0.002 

 به علت همبستگی بالا توسط نرم افزار حذف شده است  1399

 0.000 -94.3 0.0733208 -6.914191 ثابت ضریب 

آماره خی دو والد در   

 GLSرگرسیون 
1524.7 

احتمال آماره خی دو  

 رگرسیون  GLSوالد در 
0.000 

 

  ی است که کل مدل از لحاظ آمار   نیا  انگری دو والد ب  یدهد که احتمال آماره خ  ینشان م  نیحاصل از تخم  جینتا

  برای متغیر   tاحتمال آزمون  و همچنین  است(.    %5دو والد کمتر از    یباشد )چون احتمال آماره خ  یدار م  یمعن

  است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.   %5کوچکتر از   با آستانه کمتر  اهرم مالی

نی مشابه فاقد تاثیر بوده است. بنابراین می اما در مقابل ضریب متغیر اهرم مالی با آستانه بالاتر در همان دوره زما

چند    ای  کی  یاست که دارا  یخط  ریغ  یرابطه ا   یدارا   یبازده مال  زانیبر م  یاهرم مال  ریتأثتوان بیان داشت که  

 . باشد  یم  یمقدار آستانه ا 

 (:Difference-in-Differenceبررسی تاثیر عامل سال با استفاده از روش تفاوت های دوگانه )

سال  همان   در  فقط  است  مشاهده  قابل  بالا  در  که  سالهای    1395گونه  در  اما  است  نشده  مشاهده  تاثیری 

بر بازده مالی مشاهده شده است بنابراین    اهرم مالیبالاترین میزان تاثیر گذاری    1398و    1397،    1396،1394
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  ی دارا   یبازده مال  زانیبر م  یاهرم مال  ریتأث  1398و    1397،    1396،1394می توان بیان داشت که در سالهای  

 . باشد  یم  یچند مقدار آستانه ا  ای  کی   یاست که دارا  یخط  ریغ  یرابطه ا 

  بدین .  باشد  می  تحقیق  متغیرهای  بین  رابطه  عدم  عمده  از دلایل  یکی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  نبودن  کارا

.  باشد  نمی  بهادار  اوراق  بازار  در  موجود  اطلاعات   کننده  منعکس  سهام  قیمت   تهران   بهادار  اوراق  در بورس  که   معنی

  و   باشد   می  موجود  اطلاعات  کننده  منعکس  تعصب  بدون  و  کامل  طور  به  بهادار  اوراق  کارا قیمتهای  بازارهای  در

  برخوردار   خصوصیتی  چنین  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ولی  دهد  می  نشان  العمل  جدید عکس  اطلاعات  به  نسبت

بهادار  بورس  کارایی  عدم.  نیست   اطلاعات  بین  ارتباط  زمینه   در   که  تحقیقاتی  است  گردیده  باعث  تهران  اوراق 

  های  پژوهش  به  توان  می  آنها  جمله  از.  آورد   بدست  اندکی  توفیق  سهامداران است  گیری  تصمیم  مبانی  و  حسابداری

  سهام   بازده و زیان  و سود اقلام تغییرات رابطه و  سهام  و بازده سهم هر نقدی سود و  عایدی  رابطه روی شده  انجام

 . باشد  می  تحقیق  متغیرهای  بین  معنی دار  کمیّ  ارتباط  وجود  عدم   از  حاکی  آنها  نتایج  که  کرد  اشاره

  و   مالی  اهرم  بین  که   منفی  رابطه  به  توجه  با  و  شود  تایید می  اول  فرضیه   که  است  آن  دهنده  نشان  نتایج آماری

  فعالیت ادامه برای شرکت که است مطلب این  بیانگر و باشد می مالی اهرم معضلات دارد بیانگر وجود  سهام بازده

  بودن  بالا  گذاران  سرمایه  یا  سهامداران  که   است  آن  از  حاکی  مطلب  این  .دارد  های جدید  گذاری  سرمایه  به  نیاز

 که  گرفت  نتیجه  توان  می  منفی  رابطه  به   توجه  با  اند اما  داده  قرار  بیشتر  بازدهی  مالک  خود  نظر  از  را  مالی  اهرم

  این  که  کنند می گذاری سرمایه سود آور غیر های پروژه در  را ها بدهی این بهادار اوراق بورس عضو های شرکت

 . شد  خواهد   داران  سهام  برای  منفی  بازده  ایجاد  و  شرکت  ارزش  کاهش  باعث  امر

 
 دوم:  نتایج آزمون فرضیه 5جدول شماره 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

LEVERAGE -0.832276 0.12126 -6.863562 0.0000 

SIZE 0.012491 0.007985 1.564285 0.1182 

INS 0.002149 0.000676 3.180552 0.0015 

LIQUIDITY 0.402127 0.076396 5.263708 0.0000 

GROW 0.83128 0.113922 7.296933 0.0000 

MB 0.075618 0.020404 3.706079 0.0002 

C 0.157798 0.176185 0.895636 0.3708 

 0.486062 ضریب تعیین 

 1.643416 معیار دوربین واتسون 
 0.478514 ضریب تعیین تعدیل شده 

Fفیشر  آماره    96.65019 

Fفیشر  احتمال    0.000 
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کمتر از پنج صدم می باشد بنابراین فرضیه تایید می گردد و با توجه به اینکه مقدار آماره    fسطح معنی داری آماره  

t    می باشد لذا فرضیه تایید می گردند. همچنین با    05/0مربوط به متغیر مستقل دارای سطح معنی داری کمتر از

  غیر  ای رابطه دارای پرداختی سهام سود میزان بر مالی اهرم تأثیر چنین می توان بیان داشت که tتوجه به آماره 

 . باشد  می  ای  آستانه  مقدار  چند  یا  یک  دارای  که  است  خطی

 
 برآورد مقادیر آستانه ای 6دول شماره ج

Estimate  
0.346215 γ

1
 

0.652415 γ
2
 

 آزمون اثرات آستانه ای 7جدول شماره 
Test for Single Threshold 

246.325 

0.000 
F1 

Bootstrapped p-value For one break 

Test for Double Threshold 
196.658 

0.000 
F2 

Bootstrapped p-value For tow breaks 

 

مقداری است که نمونه را به دو رژیم شرکتهای با اهرم مالی نسبتا    %34.6جداول بالا نمایانگر آن است که مقدار  

مقداری است که نمونه را به دو    %65.2پایین و شرکتهای با اهرم مالی پایین تقسیم خواهد کرد. همچنین مقدار 

مالی نسبتا بالا و و اهرم مالی خیلی بالا تقسیم خواهد کرد شرکتهای با اهرم مالی نسبتا  رژیم شرکتهای با اهرم  

را تجربه کرده باشند و در مقابل شرکتهایی که دارای اهرم    %34.6بالا شرکتهایی هستند که اهرم مالی بیشتر از  

بندی شده اند، همچنین شرکتهای  بوده اند در گروه شرکتهای دارای اهرم مالی پایین طبقه  %34.6مالی کمتر از 

 را دارا می باشند.   %65.2با اهرم مالی خیلی بالا شرکتهایی هستند که اهرم مالی بیش از  

است که کل مدل از لحاظ    نیا  انگریدو والد ب  یدهد که احتمال آماره خ  ینشان م  نیحاصل از تخم  جینتا

برای    tاحتمال آزمون  و همچنین  است(.    %5دو والد کمتر از    یباشد )چون احتمال آماره خ  یدار م  یمعن  یآمار 

است لذا؛ ضریب برآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی دار می   %5کوچکتر از    با آستانه کمتر  اهرم مالی  متغیر

نی مشابه فاقد تاثیر بوده است. بنابراین  اما در مقابل ضریب متغیر اهرم مالی با آستانه بالاتر در همان دوره زما   باشد.

  ی است که دارا   یخط ریغ  یرابطه ا  یسود سهام پرداختی دارا   زانیبر م  یاهرم مال  ریتأثمی توان بیان داشت که  

 .باشد   یم  یچند مقدار آستانه ا   ای  کی
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 DID نویسی برنامه روش از استفاده با تحقیق سالهای مبنای بر دوم فرضیه ای آستانه اثرات آزمون

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد  ضریب برآوردی  متغیرها

LEVERAGE1 0.8777452- 0.1154263 7.60- 0.000 

LEVERAGE2 0  (omitted) 
 تاثیر عامل سال

1394 0.0067292- 0.0098593 0.68- 0.495 

1395 0.0392745- 0.0098593 3.98- 0.000 

1396 0.8791976- 0.1288139 6.83- 0.000 

1397 0.0495138- 0.0096785 5.12- 0.000 

 به علت همبستگی بالا توسط نرم افزار حذف شده است  1398

1399 0.398118- 0.0379673 10.48- 0.000 

 0.000 -16.87 0.0069716 -0.117636 ضریب ثابت 

آماره خی دو والد در   

 GLSرگرسیون 
1435.70 

احتمال آماره خی دو والد  

 رگرسیون  GLSدر 
0.000 

 منبع:)یافته های محقق( 

 

 (:Difference-in-Differenceبررسی تاثیر عامل سال با استفاده از روش تفاوت های دوگانه )

قابل مشاهده است فقط در سال   بالا  اما در سالهای    1394همان گونه که در  تاثیری مشاهده نشده است 

بر سود سهام پرداختی مشاهده شده است    اهرم مالیبالاترین میزان تاثیر گذاری    1399و   1397،    1395،1396

سود سهام    زانیبر م  یاهرم مال  ریتأث  1399و    1397،    1395،1396بنابراین می توان بیان داشت که در سالهای  

 . باشد  یم  یچند مقدار آستانه ا  ای  کی  یاست که دارا  یخط  ریغ  یرابطه ا   یپرداختی دارا 

  مالی  اهرم بین که منفی  رابطه به توجه  با و شود تایید می دوم فرضیه  که است آن دهنده نشان نتایج آماری

  های  شرکت است آن از حاصل شده از فرضیه اول که حاکیدارد و با توجه به نتایج  وجود سود سهام پرداختی و

  باعث   امر  این   که  کنند  می  گذاری  سرمایه  سود آور  غیر  های  پروژه  در  را  ها  بدهی  این  بهادار  اوراق  بورس  عضو

شد در نتیجه و می توان اینگونه بیان داشت که    خواهد  داران  سهام  برای  منفی  بازده  ایجاد  و  شرکت  ارزش  کاهش

دیدگاه سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه افزایش میزان بدهی های شرکتها و استفاده شرکتها از اهرم ها و از  

استفاده از منابع مالی بدهی های ایجاد شده در پروژه های غیر سودآور در نهایت باعث کاهش سودآوری شرکتها  

 . شده که ابن امر موجب کاهش سودسهام پرداختی شرکتها شده است

 

 بحث و نتیجه گیری   -7

بودن حجم و    مطلوب  از  نانیاطم  یکیشود:    یم  لیاز دو جزء تشک  یمال  رانی مد  فهیوظ یمال نینو  یها   هیدر نظر

کردن ارزش آن است.    نهیشیب  یبرا  منابع  نهیبه  یر یاز بکارگ  نانیاطم  یشرکت است و دوم  یها  ییدارا  بیترک
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  ه ی سرما  نهیکاهش هز  یعنینقطه مقابل آن    ای  بازده  شیموضوع حداکثر نمودن ارزش شرکت بواسطه افزا  نیبنابرا

  گر ی آن و به عبارت د نه یبه بیو ترک هی.موضوع ساختار سرماباشدی م هیشرکت از مباحث مربوط به ساختار سرما

در سال    M.M  لریو م  یانیگلیبار توسط مود  نیاست که نخست  یمبحث  مختلف،  شرکت از منابع  یمال  نینحوه تام

منتج   یمذکور گاه  قاتیقرار گرفته و تحق  یمال  قاتیاز تحق  یاریبس  یاز آن زمان تاکنون مبنا  و  مطرح شده  1985

  ب یمشخص کردن ترک  ه،یساختار سرما  نییتع  یاستها ی هدف از س  نیشده اند. مهمتر  زین  یدیجد  یها  هینظر  به

 دارد که  یبستگ  یامر به عوامل متعدد  نیداکثر رساندن ثروت سهامداران است، گرچه ابه ح  منظور  به  یمنابع مال

 از آنهاست.    یکی  اهرم مالی

دارد. خرید    در اقتصاد کشور، آثار فراوانی  که  است   گوناگون   معاملات   یکسری   در بر دارندۀ   بازار سرمایه، امروزه 

 مالی   منظور تأمین  به  خصوصی   بخش  کشور و نقدینگی  اندازهای   تجهیز پس   بهادار، باعث   اوراق   انواع   و فروش 

 در سطح  آن  گسترش  سبب  بازار سرمایه   کنندۀ  و تعیین  شود. آثار مهممی  بلند مدت  گذاری   سرمایه   های پروژه 

سرمایه،    است. امروزه، بازارهای   اروپا و امریکا و خاور دور شده   سرمایه در مناطق   بزرگ  بازارهای   و تحقق   جهان 

 تپش   را به   سرمایه  سرعت، بازارهای   به  در امور اقتصادی   نابسامانی   ترینکم  که  ای گونه  است؛ به   اقتصاد جهانی   نبض

ار سرمایه، کند. بازجا می ها جابه سسهافراد و مؤ   نفع   ضرر یا به  دارد و میلیاردها »دلار«، »یورو« یا »ین« را بهوا می 

  به و  الکترونیکی  از تجهیزات  و با برخورداری   است   داشته  ای سابقه   اخیر رشد بی  هایدر دهه  که  است   نهاد جدیدی 

  جهان  گوناگون   در نقاط   که  افرادی   بین  زمانی   را در اندک   معامله   و اینترنتی، هزاران   ای رایانه   های سیستم  کارگیری 

 هایکرده، سرمایه  شرکت   جهان   سرمایه  در بازارهای   تدریج  نیز به   اسلامی  دهد. کشورهای می  ند، انجام برسر می   به

 دهند. می  اختصاص   و غیر آن   قرضه  اوراق  خرید سهام،   خود را به 

ی  م  یا   ژهیو  تیدر بازار اوراق بهادار به آن اهم  یگذار   هیسرما  یبرا   گذاران  هیکه سرما  یاز عوامل مهم  یکی

سود    رندیگی  م  نظر  بهبود آن در  یرا برا   یمختلف  داتیبازار اوراق بهادار تمه  گذاران  استیس  نیو همچن  دهند

که بتواند بر    یعوامل  نییاست. تع  یگذار   هیسرما  و  یعلوم مال  یها  حوزه  نیاز مهمتر  یکیاست که    سهام پرداختی

کمک    یمال  یبازارها   ییبه کارا  تواندیآن شود م  شیو باعث افزا  باشد  رگذاریتأث  بازده مالیو  سود سهام پرداختی  

در    گریکدیبر    یو بازده مال  یسود سهام پرداخت  ،یاهرم مال  یآستانه ا  راتیتاث  یپژوهش، بررس  نیا  کند. در  یانیشا

 مورد بررسی قرار گرفت.   بورس اوراق بهادار تهران  در   ی پذیرفته شده بورس  یشرکت ها   نیب

 نشان حاصل شده از آزمون فرضیه های تحقیق نشان داد که : نتایج  

چند مقدار آستانه    ای  کی  یاست که دارا   یخط  ریغ  یرابطه ا   یدارا   یبازده مال  زانیبر م  یاهرم مال  ریتأث (1

 باشد.    یم  یا

چند مقدار    ای  کی  یاست که دارا   یخط  ری غ  یرابطه ا   یدارا   یسود سهام پرداخت  زانی بر م  یاهرم مال  ریتأث (2

 باشد.    یم  یستانه ا آ

،  (  2019)  دیو عبدالرش  ری عبدالقد،  (2020و فتاح )  ریظه،  (  2020و همکاران)   امینتایج حاصل شده از تحقیق مار

همسو با نتایج حاصل شده از این تحقیق  (2009قش و قش  )،  (  2016)   نیل   یقنگ ل،  (  2018دوتا  و همکاران )

 می باشد. 



 و همکاران  حشمت وشيدار ... /    يو بازده مال يبر سود سهام پرداخت ياهرم مال يآستانه ا  راتیتاث يبررس   

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  403

  گر یکدیبر    یو بازده مال  یسود سهام پرداخت  ،یاهرم مال  یآستانه ا  راتیتاث  یبررس هدف اصلی از انجام این تحقیق  

 می باشد.     یبورس  یشرکت ها  نیدر ب

رابطه   یدارا  یبازده مال زانیبر م یاهرم مال  ریتأثنتایج حاصل شده از فرضیه های این تحقیق نشان داد که با 

، و باید در نظر داشت که رابطه این دو متغیر  باشد  یم یچند مقدار آستانه ا   ای کی یاست که دارا  یخط ریغ یا

به صورت معکوس می باشد بدان معنی که با کاهش نسبت بدهی و یا به عبارت بهتر با کمتر شدن میزان بدهی 

اهرم    ریتأثه شده است.؛  و همچنین  های شرکتها در مقایسه با داراییهای شرکتها بر میزان بازده مالی آنها افزود

 یم   یچند مقدار آستانه ا  ای  کی  یاست که دارا  یخط  ریغ  یرابطه ا   یدارا   یسود سهام پرداخت  زانیبر م  یمال

، بررسی های انجام شده نشان داد که رابطه دو متغیر اهرم مالی و میزان سود سهام پرداختی به صورت منفی باشد

تر شدن میزان بدهی های شرکتها و کوچکتر شدن نسبت اهرمی در شرکتها بر  و معکوس می باشد یعنی با کم

میزان سود سهام پرداختی افزوده خواهد شد و در حقیقت شرکتهایی که بدهی های کمتری دارند قدرت بالاتری  

رابطه    یرادا  یبر بازده مال  یسود سهام پرداخت  ریتأثبرای پرداخت و توزیع سود نقدی بین سهامداران خود دارند.؛  

، و شایان ذکر است در آزمون این فرضیه نتایج باشد  یم  یچند مقدار آستانه ا   ای  کی  یاست که دارا   یخط  ری غ  یا

نشان داد که رابطه ای مثبت بین سود سهام پرداختی و بازده مالی در جریان می باشد بدین صورت که هرچقدر  

 یت بازده مالی بالاتری نیز خواهند داشت. شرکتها سود سهام پرداختی بیشتری داشته باشند در نها

  اقلام   و)  بلندمدت  و  مدت  کوتاه(  بدهی  انواع  از  ترکیبی  انتفاعی،  واحد  هر  سرمایه  ساختار  تئوریک،  لحاظ  از

  سیاست  و  اقتصادی  شرایط  به  توجه  با  انتفاعی،  واحدهای  مدیران  عموما.  باشد   می  سرمایه  حقوق صاحبان  به  مربوط

  صورت  بدین.  دهند  می   نشان  خود  از  سرمایه  ساختار  ترکیب  خصوص  در   مختلفی  و  تمایلات متنوع  مدیریتی،  های

  با   دیگر  گروهی   و  داشته  تمایل   بدهی  افزایش  و  استقراض  به  مالیاتی،  وجود مزایای  دلیل  به  مدیران  از   گروهی  که

  داشتن   کنترل  تحت  و  ورشکستگی  های  هزینه  کاهش  به دنبال  سرمایه،  ساختار  ترکیب  در  بدهی  نسبت  کاهش

  به  توجه  با  سرمایه  ساختار  اجزای  گزینش  در   فکری  طیف  وجود   که  معناست  بدان  این  .باشند   می  ها  هزینه  این

  حداکثر   جهت  بهینه  سرمایه  ساختار  به  دستیابی  همواره  و  بوده  تصور  ساختارها، قابل  این  از  کدام  هر  معایب  و  مزایا

تصمیم  را  مدیران  انتفاعی،   واحدهای  سودآوری  نمودن   . است  کشانده  چالش  به  آن  به  مربوط  های  گیری  در 

 هیدنبال سرما   به  نیحداکثر کردن بازده خود هستند بنابرا  یسهام در پ  یدر بازارها   گذاران  هیسرما  کهییازآنجا

کنند.    یسهام را نگهدار  نوع  نیدارند تنها ا  لیاست و همواره تما  نیهستند که به نظرشان بهتر  یدر سهام  یگذار 

را متحمل شوند؛    یشتر یب  سکیر  دیبا  بالاتر  یبه بازده  افتنی دست    یکه برا   اند  دهی عق  نیآنان بر ا  گرید  یاز سو

اهرم مالی در آنها کمتر باشد و در ضمن این    که  کنند  یدار یرا خر  یتا حد ممکن سهام  شودیم  شنهادیپ  نیبنابرا

 . نقدی پرداختی بالاتری داشته باشندشرکتها سود  

 یم   یچند مقدار آستانه ا   ای  کی  یاست که دارا   یخط  ریغ  یرابطه ا   یدارا   یبازده مال  زانیبر م  یاهرم مال  ریتأث

   باشد.

  دات یدر حال توسعه که با تهد  یکه در جهان امروز رخ داده است خصوصا در کشورها   تحولاتیبا توجه به  

مناسب جهت    یراهکارها  ازمندیخود ن  ی اقتصاد   مشکلاتکشورها جهت حل    نیباشند، ا  یرو م  روبهی  ا   دهیعد
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صحنه   در  سود آور  یپروژه ها  یبر اجرا   یمال  نیتام.  باشند    یخود م  یخداداد   یو ثروت ها  امکانات  استفاده بهتر از

  کنند،   یاستفاده م  یمال  نیتام  یبرا  یمختلف  یها  وهیکند، شرکت ها از ش  یم  فایا  یمهم  اریرشد شرکت نقش بس

 یدو رکن اصل  بازده  و  سکیر  ،یمال  تی ریمد  یدر کتاب شناس  یو برون سازمان  یدرون سازمان  یمال  نیجمله تام  از

  ی برا  یمناسب  اریمع  سکیبا توجه به حداقل ر  یبازده  نیهستند و همواره بهتر  یگذار  هیسرما  یبرا   یریگ   میتصم

 . است    یگذار   هیسرما

گذاران در    هیسرما  نی. پس بنابراباشدی  حداکثر کردن ثروتشان م  یگذار  هیگذاران از سرما  هیسرماهدف    

  نی گذاران قادر باشند ا هیسرما باشد. اگر ینییپا سکیو ر بالا یبازده یخواهند کرد که دارا   یگذار هیسرما ییجا

 میسهام خود تصم  یدار  نگه  ای  دیرد خردر مو  یکنند آنگاه خواهند توانست به درست  ی نیب  شیرا پ  یو بازده  سکیر

باشد.    یشرکت ها م  یمال  اهرمگذارد    ی م  ریسهام شرکتها تاثمالی  که در بازده    یعوامل  نیکنند. از مهمتر  یریگ

  ن ینوع تام  انتخاب  رود.  یاهداف شرکت ها به شمار م  نیثروت در بلند مدت از جمله مهم تر  شیارزش و افزا  جادیا

  ز ین  هیو ساختار سرما  هیگرفتن وام بر ساختار مطلوب سرما  ایانتشار اوراق قرضه   ای  دیاعم از انتشار سهام جد  یمال

  مات یتصمشرکتها  سهام  مالی  و بازده    سکیگذار بر ر  ریاز عوامل مهم و تاث  یک . یگذارد  یارزش کل شرکت اثر م  بر

  ن یشرکت گردد و همچن  یها  نهیتواند سبب کاهش هز  یم  یباشد. استفاده از اهرم مال  یم  هیسرما  ساختار  مربوط به

 گردد.  سکیر  شیافزا  تواند موجب  یم  یاز طرف

ی رابطه منفی و معنی  بازده مال زانی م و یاهرم مالنتایج حاصل شده از این فرضیه تحقیق نشان داد که بین   

مالی نشان دهنده فزونی بدهی های  داری وجود دارد یعنی هرچقدر اهرم مالی بزرگتر گردد )بزرگتر شدن اهرم  

شرکتها نسبت به داراییها می باشد و در حقیقت نشان دهنده کاهش توان پرداخت بدهی های شرکتها است( از  

  معظلات   میزان بازده مالی شرکتها)بازدهی حقوق صاحبان سهام( کاسته خواهد شد که این مطلب نشان دهنده

را از نظر    یبودن اهرم مال  بالاگذاران    هیسرما   ایآن است که سهام داران    از  یمطلب حاک  نیباشد و ا  یم  یاهرم مال

عضو بورس    یگرفت که شرکت ها   جهیتوان نت   یم  یبا توجه به رابطه منف  اما  قرار داده اند   شتریب  یخود مالک بازده

امر باعث کاهش ارزش    نیکنند که ا  یم   یگذار   هیسرما  آور  سود  ریغ  یها را در پروژه ها  یبده  نیاوراق بهادار ا

ادامه    یمطلب است که شرکت برا   نیا   انگریبهمچنین    سهام داران خواهد شد.  یبرا   یبازده منف  جادیشرکت و ا

و به عبارت بهتر شرکتها باید استقراض های صورت گرفته شده که   دارد  دیجد  یها   یگذار  هیبه سرما  ازین  تیفعال

نها شده است را به سرمایه گذاری های جدید اختصاص دهند تا از این طریق  باعث افزایش میزان بدهی های ا

بتوانند سودآوری بالاتری را برای خود به ارمغان بیاورند و با ورود جریانات نقدی جدید حاصل شده از سرمایه 

 ینه نمایند. گذاری های خود بتوانند از میزان بدهی های شرکت کاسته و در نهایت سطح اهرم مالی شرکتها را به

چند مقدار آستانه   ای کی یاست که دارا  یخط ریغ  یرابطه ا یدارا  یسود سهام پرداخت زانیبر م یاهرم مال ریتأث

 باشد.    یم  یا

  ة (، دغدغ یمال  یهااست ی )س  یمنابع و مصارف مال  نیمختلف تأم  یهاوه یو ش  هیانتخاب ساختار مطلوب سرما

  گذارد یم  ریشرکت تأث  تیمختلف فعال  یهانه ینامناسب بر زم  یةاست. ساختار سرما  یاقتصاد  یواحدها   رانیمد  یاصل

.  شودی و موارد مشابه منجر م  یانسان  یرو یمناسب ن  یریکارگدر به  یدر بازار محصولات، ناتوان  ییو به بروز عدم کارا
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 ی در نسبت اهرم   رییاند و تغبا آن مواجه   رانیاست که مد  یماتیتصم  نیتراز مهم  یکی  ،یمال  یهااست ی انتخاب س

بگذارد.    ریثروت سهامداران تأث  تیو درنها  کیاستراتژ  ماتیتصم  ه،یسرما  ةن یهز  سک،یر  ،یمال  نیتأم  تیبر ظرف

  ق ی مناسب ازطر  سکیو انتخاب ر  یو کسب بازده  یمنابع مال  ةنیبه  یریکارگارزش شرکت مستلزم به  حداکثرکردن

شرکت،    ةکاررفتمناسب منابع و مصارف وجوه به   بیشرکت است. با ترک  یلوب برا مط  یمال  یهااست یس  نشیگز

  اهرمارزش    ،یمال  یهااست یبر س  رگذاریثعوامل تأ  نیتراز مهم  یکیشک  . بدوندیارزش آن به حداکثر خواهد رس

 . شده است  یبررس  یسود سهام پرداخت  زانیبر م  یاهرم مال  ریپژوهش، تأث فرضیه    نیاست که در ا  یمال

مختلف است. هدف از    یهاشرکت   اهرم مالیتوجه به    ،یگذار هیسرما  یهامیاز عوامل مهم در اتخاذ تصم  یکی

ثروت سهامداران آن است .  یسازنهیشیمنظور بهر شرکت به  یمنابع مال بیکردن ترکمشخص ،اهرم مالی نییتع

داد؛    شیبا استفاده از اهرم، ارزش شرکت را افزا  توانیبود که م  اراستو  هینظر  نیبر ا  ،اهرم مالیدر    یسنت  دگاهید

خاص )وجود    طیاست. آنها اظهار کردند در شرا  هیمدرن ساختار سرما  اتیآغاز نظر   لریو م  یانیلیمود  هیاول  ةاما مقال

(، ارزش  یاطلاعات  ارنو عدم تق  یندگیو نما  یورشکستگ  یهانهیبر درآمد، نبود هز  اتیبازار رقابت کامل، نبود مال

اهرم   جادیا یپژوهش یدو ط نیا 1963بعد و در سال  یاست. اندکو اهرم مالی  هیشرکت مستقل از ساختار سرما

شرکت   هیسرما ةنیمطلوب موجب کاهش هز یةارزش شرکت دانستند. انتخاب ساختار سرما شیرا باعث افزا یمال

  جه،یو درنت یمال یهااست یوجود دارد که بر س یاریبس یو خارج ی. عوامل داخلدشویارزش بازار آن م شیو افزا

عوامل    نیا  ریتأث  یچگونگ  ۀدربار  یمتعدد  یگوناگون و الگوها   یهاهیاست. نظر  رگذاریها تأث شرکت   هیساختار سرما

 شرکت است.    یمال   هرماعوامل مؤثر و مهم،    نیاز ا  یک یاند.  شده   نیتدو  هیبر ساختار سرما

رابطه منفی    یسود سهام پرداخت  زانیم  و  یاهرم مالنتایج حاصل شده از این فرضیه تحقیق نشان داد که بین  

و معنی داری وجود دارد یعنی هرچقدر اهرم مالی بزرگتر گردد )بزرگتر شدن اهرم مالی نشان دهنده فزونی بدهی 

در حقیقت نشان دهنده کاهش توان پرداخت بدهی های شرکتها است(  های شرکتها نسبت به داراییها می باشد و  

  ی هااست یو س  های در تئور   تیاز موضوعات بااهم  از میزان سود سهام پرداختی شرکتها کاسته خواهد شد، اهرم مالی

  ، یرقابت  اریبس  یو ظهور بازارها  طیمح  عیسر  راتییاز تغ  ینوسانات ناش  ها،نهیهز  شیافزا  رینظ  یاست. عوامل  تیریمد

را    خود اتی ح یو حت  تیبازار، موفق راتییبا تغ عیانطباق سر ییها بدون داشتن توانااند که شرکت آن  دیمؤ یهمگ

 ی منابع و مصارف مال  بیو ترک یمال یهااست یسؤال مطرح بوده است که س نیبه خطر خواهند انداخت. همواره ا

ثروت سهامداران    شی بازده و افزا  نیشتریب  کسب  یعنیخود    یباشد تا شرکت به هدف اصل  دیچگونه با  یواحد تجار 

  ی ها شاخص   ،یمنابع و مصارف مال  بیترک  تنسب  نییو تع  یمال  یهااست یس  حیتشر  یشود. محققان برا   کینزد

اهرم    نیب  یدار و منفمعنا  ةاز وجود رابط  یحاک  تحقیق  هیفرضاین  حاصل از آزمون    یهاافتهیاند.  ارائه کرده   یمختلف

اهرم    ی سطوح بالا  یدارا  یهاشرکت   دهندی نشان م  آمدهدستبه   جیاست. نتـامالی با میزان سود سهام پرداختی  

قدرت کمتری در پرداخت سود نقدی دارند، زیرا در ساختار مالی خود دارای حجم وسیعی از بدهی می   ،مالی

قدرتی جهت پرداخت سود به سهامداران خود ندارند و همچنین به دلیل  باشند که مجبور به تسویه آنها بوده و  

داشتن حجم بالای بدهی قدرت انجام سرمایه گذاری های جدید را ندارند و شرکتهایی که توانایی انجام فعالیت  

   .های سودآور جدید را نداشته باشند طبیعتا قدرت کمتری برای پرداخت سود به سهامداران خود خواهند داشت



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهي پژوهشي علمفصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  406

 منابع فهرست 

  سیاست   و   مالکیت   ساختار   بین   ارتباط   در   سرمایه   ساختار   میانجی   اثر   بررسی (.  1396.) حمزه   دیدار،   عباس؛   احمدی،  *

  و   مدیریت   مطالعات   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های   شرکت   در   سود   تقسیم 

 . 207- 196  ،صص 3،شماره 3حسابداری،دوره 

  بر   اهرمی   نسبت   نامتقارن   و   ای   اثرآستانه   بررسی (.  1396.) هلن   بناب،   صادقی   مجتبی؛   کریمی،   اله؛   قدرت   وردی،   امام  *

 . 82- 57،صص 39  ،شماره 11دوره   مالی،   اقتصاد   فصلنامه   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   فعال   های   شرکت   سودآوری 

  خانوادگی   مالکیت   و   مالی   اهرم   سهام،   سود   پرداخت   بین   ارتباط   بررسی (.  1396.) سینایی،حدیث   اله؛   ذبیح ,  خانی  *

  مدیریت،   و   حسابداری،اقتصاد   نقش   ملی   کنفرانس   اولین   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های   شرکت 

 . شمس   آوری   فن   و   علم   عالی   آموزش   موسسه   تبریز، 

  سودآوری   رشد   بر   سرمایه   ساختار   ای آستانه   اثر   بررسی (.  1394.) علی   رحمانی،   غلامرضا؛   سلینانی،   مرضیه؛   خورشید،  *

  دانشگاه   کارشناسیارشد،  نامه  پایان  تهران،   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت  اقتصادی  افزوده  ارزش  و 

 .  اقتصادی   و   اجتماعی   علوم   دانشکده   ، ( س )   الزهرا 

  حسابرسی،   و   مالی   حسابداری   های   پژوهش   مالی،   اهرم   بر   رشد   فرصت   تأثیر (. 1397.) فاطمه   بسطامی،   مریم؛   دولو،  *

 . 91- 67،صص 38،شماره 10دوره 

  و   مالی   اهرم   بین   ارتباط   بررسی (.  1396.) صدرآبادی،محمد   میرمحمدی      موسی،امامعلی؛شاکریان،حامد؛   قره   ساعتی  *

  در   نوین   پژوهشی   تهران،رویکردهای   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های   شرکت   سهام   بازدهی   با   بازار   اندازه 

   ، 2  شماره   ، 3حسابداری،دوره   و   مدیریت 

  نسبت )   سرمایه   ساختار   ای آستانه   اثر   بررسی (.  1394.) امیررضا   کیفبادی،   محمدعلی؛   کاظمی،   افشار   علی؛   بناب،   صادقی  *

  مدیریت   ارشد،   کارشناسی   نامه   تهران،پایان   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های شرکت   سودآوری   بر (  بدهی 

 . مرکزی   تهران   واحد   اسلامی   آزاد   دانشگاه    مالی،    ـ  صنعتی 

  شرایط   در   رشد   به   رو   تقسیمی   سود   سیاست   پیامدهای   بررسی (.  1396.) فاطمه   جو؛   صرفه   مهدی؛   میاوقی،   مشکی  *

 . 34- 19  ،صص 3؛شماره 5مالی،دوره   تامین   و   دارایی   مدیریت   رقابتی،   موقعیت   و   مالی   محدودیت 

  ساختار   اثر   تطبیقی   بررسی (.  1398.) نوروز   زاده،   نوراله   رویا؛   دارابی،   علی؛   باغانی،   الله؛   قدرت   وردی،   امام   علی؛   نعمتی،  *

  براساس   شرقی   جنوب   آسیای   کشورهای   با   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت   سودآوری   بر   سرمایه 

 . 158- 123  ،صص 42  ،شماره 11دوره   حسابرسی،   و   مالی   حسابداری   های   پژوهش   ای، آستانه   پنل   رگرسیون   رویکرد 

  ای آستانه  مدل : سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت  تقارن   عدم  بررسی (. 1394.) داود  مهر،  کشاورز   عباس؛  سید  هاشمی،  *

 . 78- 59   ،صص 23  ،شماره 6دوره   بهادار،   اوراق   مدیریت   و   مالی   مهندسی   پویا، 

  ی پژوهش   ی کردها ی فصلنامه رو سهام،   بازده  و  ریسک  بر  مالی  اهرم  تاثیر  (. بررسی 1399مصلی، مهسا؛ مقدم، فرزاد )  *

 32- 42جلد سوم، ص    -   1399، بهار    92سال چهارم، شماره  مدیریت و حسابداری،    در   ن ی نو 

* Abdulkadir, A. R,Abdulrashid, B.(2019). Is Dividend Payment of any Influence to Corporate 

Performance  in Nigeria? Empirical Evidence from Panel Cointegration, International Journal of 

Economics and Financial Issues, 9(2), 48-58. 



 و همکاران  حشمت وشيدار ... /    يو بازده مال يبر سود سهام پرداخت ياهرم مال يآستانه ا  راتیتاث يبررس   

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  407

* Aharony, J., Swary, I. (1980). Quarterly dividend and earnings announcements and stockholders returns: 

An empirical analysis. Journal of Finance, 35: 1–12. 

* Aydin, A., A, Cavdar, S. C. (2015). Corporate governance and dividend policy: An empirical analysis 

from Borsa Istanbul Corporate Governance Index. Journal of Asset Accounting and Finance Research, 4 

(3): 66-76. 

* Camilleri, S. J., Grima, L., Grima, S. (2019). The effect of dividend policy on share price volatility: An 

analysis of Mediterranean banks’ stocks. Managerial Finance, 45(2), 348–364.  

* Chunpeng YangXiaoyi Hu  2020 " Individual stock sentiment beta and stock returns " The North 

American Journal of Economics and FinanceIn press, corrected proofAvailable online 20 October 

2020Article 101306 

* Dutta, S., Mukherjee, T., & Sen, S. (2018). Impact of Financial Leverage on the Value of Firm: Evidence 

from Some NSE Listed Companies. The BESC Journal of Commerce and Management, 4, 42-52. 

Retrieved from  

* Enekwe, C.. Nweze, A. U. Agu, C. I.(2015). The Effect of Dividend Payout on Performance Evaluation: 

Evidence of Quoted Cement Companies in Nigeria, European Journal of Accounting, Auditing and 

Finance Research,Vol.3, No.11, pp.40-59. 

* Fosu, S. (2013). Capital structure, product market competition and firm performance: Evidence from 

South Africa, The Quarterly review of Economics and Finance, vol.53, issue 2, pp.140-151 

* Ghasemi, M; AB Razak, N; and Muhamad, Ju(2018)., Dividends, Leverage and Endogeneity:A 

Simultaneous Equations Study on Malaysia, Australasian Accounting, Business and Finance Journal, 

12(1), 2018, 47-64. doi:10.14453/aabfj.v12i1.4  

* Hashemijoo, M., Ardekani, A.M. & Younesi, N. (2012). The Impact of Dividend Policy on Share Price 

Volatility in the Malaysian Stock Market Journal of Business Studies Quarterly, 4(1) : 119-129.   

* Ishari, M. P. (2016). The Impact of Financial Leverage on Firms’ Value (Special Reference to Listed 

Manufacturing Companies in Sri Lanka). International Journal of Advancement In Engineering 

Technology, Management and Applied Science (IJAETMAS), 3(7), 100-104. 
* Masters, N., Faff, R., Pathan, S. (2015). Financial constraints and dividend policy, Electronic copy 

available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=228696. 

* Michaely, Roni; Roberts, Michael R. (2012). Corporate dividend policies: Lessons from private firms. 

Review of Financial Studies, 25(3):  711-746. 

* Phan, T. K, Tran. N. H.(2019). Dividend policy and stock price volatility in an emerging market: Does 

ownership structure matter?, Cogent Economics & Finance .7: 1-29. 

* Whited, T., Wu, G. (2006). Financial constraints risk. Review of Financial Studies, 19: 531-559. 

* Whited, T., Wu, G. (2006). Financial constraints risk. Review of Financial Studies, 19: 531-559. 

* Uwuigbe, U; Jafaru, J and Ajayi, A (2012). Dividend policy and firm performance: A study of listed 

firms in Nigeria Accounting and Management Information System, 2(3): 442 – 454. 

* YongJiang,Gang-JinWang, ChaoqunMa, XiaoguangYang 2021 " Do credit conditions matter for the 

impact of oil price shocks on stock returns? Evidence from a structural threshold VAR 

model"International Review of Economics & FinanceMarch 2021Volume 72Pages 1-15 First available 

on 4 November 2021 

* Zaher, A.Fattah.A.S.(2020). Impact of Financial Leverage, Size and Assets Structure on Firm   Value: 

Evidence from Industrial Sector, Jordan, International  Business Research;  Vol.  13,  No.  1;  pp1-7-120. 

* Zakaria, Z., Muhammad, J. and Zulkifli, A.H. (2012). The Impact of Dividend Policy on the Share Price 

Volatility: Malaysian Construction and Material Companies  International Journal of Economics and 

Management Sciences, 2(5): 1-8.  

 

 



Financial Economics 

Vol. (14) Issue (54) Summer 2024 

408 

 

Investigating the threshold effects of financial leverage on 

dividends paid and financial returns among listed companies 

 
Dariush Heshmat 

Ph.D Student in Accounting, Qeshm Branch, Islamic Azad University, Qeshm, Iran. 

 

Hamidreza Kordlouei 
Associate Professor, department of Accounting, Islamshahr Branch, Islamic Azad University, Islamshahr, Iran. 

 

Faegh Ahmadi 
Assistant Professor, Department of Accounting and financial Management, Qeshm Branch, Islamic Azad 

University, Qeshm, Iran. 
 

Mohammadhossein Ranjbar 
Assistant Professor, Department of Accounting, Bandar Abbas Branch, Islamic Azad University, Bandar Abbas, 

Iran. 

 

Maziar Ghassemi 
Assistant Professor, Department of Management, Semnan Branch, Islamic Azad University, Semnan, Iran. 

 

 

 

 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the threshold effects of financial leverage on 

dividends paid and financial returns among listed companies. In line with this goal, 109 

companies have been selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

whose required information was available from 94 to 99. To test the research hypotheses, 

first using the balanced panel threshold regression, while finding the threshold values and 

statistically significant test of these thresholds and also the DID programming approach (dual 

differences) showed that the effect of financial leverage on financial return has It is a non-

linear relationship that has one or more threshold values, and it should be noted that the 

relationship between these two variables is inverse, which means that by reducing the debt 

ratio or, in other words, by reducing the amount of corporate debt. Compared to corporate 

assets, their financial return has increased; Also, the effect of financial leverage on the 

amount of dividends paid has a non-linear relationship that has one or more threshold values. 

Studies have shown that the relationship between the two variables of financial leverage and 

the amount of dividends paid is negative and inverse. That is, as the amount of corporate debt 

decreases and the leverage ratio in companies decreases, the amount of dividends paid will 

increase, and in fact, companies with less debt have more power to pay and distribute cash 

dividends among their shareholders. 

Keywords: Threshold effects of financial leverage, dividend payment threshold, financial 

return threshold 


