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  87تا  65صفحه  
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 و تاثیرآن  بر نسبت طلایی مبتنیبهینه سرمایه ساختار 

 گذاران بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه 

 

 

 08/09/1403تاريخ پذيرش:  08/07/1403تاريخ دريافت: 
 1زینب راستی

 2علی ستاری 

 
 چكيده

بالقوه و بالفعل  ترین متغیرهایی هستند که مورد توجه سهامداران  ساختار سرمایه و نرخ بازگشت سرمایه از مهم

 (P/E) های شرکت است. نرخ بازگشت سرمایهباشند. ساختار سرمایه، ترکیبی از حقوق صاحبان سهام و بدهیمی

تواند  آل، می ، به عنوان یک نسبت ایده (φ) عدد طلاییشود.  عنوان معیاری برای ارزیابی ارزندگی سهام استفاده می به

در تعیین ساختار بهینه سرمایه مفید باشد. هدف این پژوهش، بررسی تاثیر ساختار سرمایه بهینه مبتنی بر عدد  

ها از روش  داده  لیتحل یبرا ،پژوهش  یهمبستگ-یفیتوص تیبا توجه به ماه  .طلایی بر نرخ بازگشت سرمایه است

  یرها یمتغ  نیب  یروش، همبستگ  نیاست. در ا  دهپانل با اثرات ثابت بهره گرفته ش  یهاداده   کردیو رو  یداد یروپس 

  ه یحاصل از تجز  جینتا  قرار گرفت.  یمورد بررس  هیو نرخ بازگشت سرما  ییبر عدد طلا  یمبتن  نهیبه  هیساختار سرما

دارد.    هیمثبت بر نرخ بازگشت سرما  ریتاث  ییبر عدد طلا  یمبتن  نهیبه  هیاها نشان داد که ساختار سرم داده  لیو تحل

،  درآمد   یرهایبر متغ  ییبر عدد طلا  یمبتن  نهیبه  هیمثبت ساختار سرما  ریاز تاث  یحاک  شتریب  یهایبررس  ن،یهمچن

به    ییکه استفاده از عدد طلا  دهدیپژوهش نشان م  نیا  یهاافتهاست. ی  ها بودسهام شرکت   متیو ق  سود خالص

ها  ارزش شرکت   شیو افزا  هیبه بهبود نرخ بازگشت سرما  تواندیم  نه،یبه  هیساختار سرما  نییتع  یبرا   یار یعنوان مع

سازی ساختار سرمایه مورد توجه قرار گیرد. با توجه به به عنوان یک راهکار نوین و علمی برای بهینه  و  منجر شود

ها کمک  گیری از نسبت طلایی نه تنها به بهبود عملکرد مالی شرکت توان استدلال کرد که بهره نتایج حاصل، می 

 .تواند به جذابیت بازار سرمایه نیز منجر شودکند، بلکه می می

 . گذارانسرمایه  ساختار سرمایه بهینه ، نسبت طلایی، نرخ بازگشت سرمایه  های كليدی:ه واژ
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 مقدمه   -1

در دنیای اقتصادی پر رقابت امروزی، تعیین ساختار سرمایه بهینه یکی از مسائل بنیادی و حیاتی در حوزه مدیریت  

ها دارد و  توجهی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت ها است که علاوه بر اهمیت اقتصادی، تأثیر قابل  مالی شرکت 

سرمایه به  ها را بهبود بخشد. نخستین بار مفهوم ساختار گذاری های مالی و عملکرد سرمایه گیریتواند تصمیممی

مطرح گردید و شامل ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان   1958در سال    1تر توسط میلر و مودیلیانیصورت کامل 

که  بوده  ای از بدهی و حقوق صاحبان سهام  سازی ساختار سرمایه به معنای تعیین ترکیب بهینهسهام است. بهینه

ابداع  کنند با  هزینه سرمایه شرکت را به حداقل و ارزش شرکت را به حداکثر برساند. مدیران مالی همواره سعی می 

ها  های نوین برای تأمین مالی، ارزش شرکت را افزایش دهند؛ این امر یکی از مسائل اصلی و حیاتی برای آن روش 

سرمایه، مدیران مالی باید تلاش کنند تا ترکیب مناسبی از  سازی ساختار های اخیر بوده است. برای بهینهدر دهه

ها و شرایط تحمیل شده از سوی منابع تأمین مالی،  سته بدهی و حقوق صاحبان سهام را پیدا کنند که با خوا

در  قرار گرفته شده یکی از مفاهیم جالب و کمتر مورد توجه    .(1۴۰۲سازگاری داشته باشد )رحمانیان و مطاعی،  

ترین  است، یکی از مهم   1.618، که تقریباً برابر با  (φ) این زمینه، نسبت طلایی است. عدد طلایی یا نسبت فی

 13دان نابغه در قرن  ، ریاضی3است که توسط لئوناردو فیبوناچی  ۲ی بدست آمده از سری اعداد فیبوناچی هانسبت

میلادی کشف شد و به نام خودش معروف گردید. این نسبت به عنوان یک نسبت هندسی که در طبیعت و هنر به  

های طبیعی، از جمله بسیاری از پدیده شود، مورد توجه قرار گرفته است. این نسبت در  ای مشاهده میطور گسترده 

  (. استفاده 1978)  ۴بنجافیلد وگرین   شودساختارهای هندسی، الگوهای رشد گیاهان، و حتی در بدن انسان دیده می 

تواند به ایجاد تعادل و هماهنگی بیشتر بین بدهی و حقوق صاحبان  از این نسبت در طراحی ساختار سرمایه می

هدف اصلی این پژوهش، استفاده از .جه تأثیر مثبتی بر نرخ بازگشت سرمایه داشته باشدسهام منجر شود و در نتی

گذاران است.  سازی ساختار سرمایه و بررسی تأثیرات آن بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه نسبت طلایی در بهینه

بورس اوراق بهادار  های مختلف در ساله شرکت  13های برای بررسی این موضوع و دستیابی به هدف مذکور، داده 

مورد استفاده قرار گرفته است. این پژوهش علاوه بر بررسی متغیر وابسته    1۴۰1تا    1389تهران در بازه زمانی  

تر و قابل  یعنی نرخ بازگشت سرمایه، از متغیرهای کنترلی نیز استفاده کرده است تا نتایج به دست آمده دقیق 

های مالی از اهداف  گذاری و کاهش ریسکده امروز، افزایش بازدهی سرمایه در دنیای رقابتی و پیچی  .استنادتر باشند

تواند به  گیری از نسبت طلایی در تعیین ساختار سرمایه می رود. بهره گذار به شمار می کلیدی هر شرکت و سرمایه

تصمیم سرمایه گیری بهبود  کارایی  افزایش  و  مالی  زگذاری های  نوین،  رویکرد  این  شود.  منجر  ارائه  مینه ها  ساز 

سازی ساختار سرمایه است که تاکنون به صورت جامع مورد بررسی قرار  راهکارهای جدید و علمی برای بهینه

 
1  -  Moldyani and Miller 

2  -  Fibonacci 
3  -  Leonardo Fibonacci 

4  -  Benjafield and Green 
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اند. استفاده از این نسبت، نه تنها در تعیین میزان بدهی و حقوق صاحبان سهام، بلکه در مدیریت ریسک و  نگرفته

نیز می بهره  مالی  باشد. نسبت  وری  مؤثر  را در  تواند  تعادل  و  اصل هندسی که هماهنگی  عنوان یک  به  طلایی 

تواند به عنوان یک راهنمای ارزشمند در مدیریت ساختار سرمایه به کار رود.  دهد، میساختارهای مختلف نشان می

تواند منجر به کاهش هزینه سرمایه و افزایش نرخ بازگشت  کارگیری این نسبت در ترکیب ساختار سرمایه، می به

جامع    پژوهشبا توجه به فقدان  . کندای بین بدهی و حقوق صاحبان سهام ایجاد میمایه گردد، زیرا توازن بهینه سر

  بهینه و تاثیر آن بر نرخ بازگشت سرمایه   و مستقیم در زمینه استفاده از نسبت طلایی در تعیین ساختار سرمایه

تواند به عنوان یک ابزار  می   پژوهشاین پژوهش به منظور پر کردن این خلا علمی صورت گرفته است. نتایج این  

سازی ساختار سرمایه و افزایش نرخ بازگشت سرمایه مورد استفاده قرار گیرد. امید است که نتایج مفید برای بهینه 

های مالی و  گیری گذاران در بهبود تصمیمو سرمایه  های مفیدی برای مدیران مالیاین پژوهش بتواند راهنمایی

به تحلیل عمیقافزایش سودآوری شرکت  این مطالعه  ارائه دهد.  نرخ  ها  و  بهینه  بین ساختار سرمایه  ارتباط  تر 

تواند به بهبود نرخ  دهد که چگونه استفاده از عدد طلایی میپردازد و نشان می گذاران می بازگشت سرمایه سرمایه 

های مناسب برای آن، شرایط  گذاری و ارائه مدل گذاران کمک کند. با تخمین بازده سرمایه ت سرمایه سرمایهبازگش

کند؛  تر میهای مورد نظر را آسان ها و تعیین پرتفوی شود که انتخاب تری در بازار سرمایه ایجاد میبینی دقیقپیش 

هدف  (.  1۴۰۲  ،داداشی و    محمدی لداریکند )می  گذاری در بازارهای مالی کمکاین اقدام به گسترش سرمایه 

سازی ساختار سرمایه  اصلی این پژوهش، ارائه یک چارچوب نظری و عملی برای استفاده از نسبت طلایی در بهینه

تواند به عنوان  می   پژوهشگذاران است. در نهایت، نتایج این  و بررسی تأثیرات آن بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه 

  .سازی ساختار سرمایه و افزایش نرخ بازگشت سرمایه مورد استفاده قرار گیردد برای بهینه یک ابزار مفی 
 

    و پيشينه پژوهش نظری  مبانی  -2

 مبانی نظری  - 2- 1

شود که شامل اوراق بهادار منتشر  ساختار سرمایه به عنوان ترکیبی از منابع مالی مختلف یک شرکت تعریف می

های اجاره و دیگر منابع مالی است. این  گذاری خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادشده عمومی، سرمایه  

ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به  هایی همچون نسبت بدهی به مجموع داراییترکیب معمولاً با استفاده از نسبت

پژوهش، مفاهیم ارایه شده  شود. در این  گیری میها و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام اندازه مجموع دارایی 

شوند )سجادی و همکاران،  به عنوان تعاریف مختلف از ساختار سرمایه مطرح می   3، و بلکویی۲، هازی 1توسط کوپر 

از عوامل موثر بر ساختار سرمایه می توان به اندازه شرکت، حجم فروش ، هزینه های تحقیق و توسعه و    .(139۰

دهی محیط زیست و منبع سرمایه به عنوان عومل بیرونی موثر بر ساختار  فرصت های رشد و به مواردی نظیر ب 

 
1  -  Cooper 
2  -  Hazel 

3  -  Blackie 
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  بار اولین تر برایبه صورت کامل  سرمایه ساختار نظریه (. اگرچه1385سرمایه اشاره نمود ) مشایخی و شاهرخی، 

  سرمایه  ساختار  حوزه  در  بیشماری  هایپژوهش   مطالعه وی  از  پس  و  گردید  مطرح(  1958)  میلِر  و  مودیلیانی  توسط

مودیلیانی و میلر   پذیرفت. انجام( ۲۰۰۴) ۲برگ  فرایدن ،(۲۰۰1) 1مایرز  جمله  از صاحبنظران ترینبرجسته  توسط

خود، فرض کردند ساختار سرمایه یک شرکت نه تنها تأثیری بر ارزش بازار شرکت ندارد، بلکه    ی( در نظریه1958)

های  لی، تمام نیازهای مالی شرکت و همچنین پرداخت تمام بدهیگذاران قادرند با استفاده از بازارهای ماسرمایه

نتیجه رسیدند که مهم  این  به  آنها  تأمین کنند.  را  آن  گذاران،  گیری سرمایه ترین عوامل در تصمیم غیرخواسته 

پس از این نظریه  گذاران مختلف است،  ها بین سرمایه های نقدی مورد انتظار شرکت و تقسیم این جریانجریان 

 .است  نشده  متوقف  آن  اهمیت  دلیل  به  سرمایه  ساختار  حول  هانظریه   و  پژوهش  هم و معروف،م

  های   نام  به  رویکرد و تئوری،  دو  قالب  می توان در  را  سرمایه  تئوری های ساختار  پژوهش،  ادبیات  بیان  برای

  ساختار  که  است  این  اصلی  فرض  سرمایه،  ساختار  سنتی  رویکرد  در.  نمود  بندیجمع   رویکرد نوین  و  سنتی  رویکرد

  تاکید   مقابل  باشد. درمی   حداکثر  شرکت  و ارزش  بوده  حداقل  سرمایه  هزینه  آن  با  مطابق  و  دارد  وجود  سرمایه  بهینه

  مطرح گردید بر  1958 سال در میلر  و مودیلیانیکه پس از انتشار مقاله    سرمایه  ساختار  های نوینتئوری   اصلی

  در   نمود  اشاره  توانمی  مراتبی  سلسه  و  از جمله نظریه توازن  اصلی  نظریه  دو  به  رویکرد  این  در  .است  نقد  جریان

 از  مالی  تامین  مزایای  و  هاهزینه  ساختار  این  در  اما  وجود دارد  سرمایه  بهینه  ساختار  شودمی  فرض  توازن  نظریه

  سوی   از  و  مالیاتی  جوییصرفه  سویی  از  بدهی  طریق  از  مالی  تامین  مثال،  طور  به.  هستند  برابر  هم  با  بدهی  طریق

  باشد   بیشتر  تحمیلی  ورشکستگی  از ریسک  مالیاتی  جوییصرفه  کهمادامی   کند،می  ایجاد  ورشکستگی  ریسک  دیگر

  از   استفاده   شود  برابر  مالی  تامین  هزینه  با  مالیاتی  جوییصرفه  و اگر  گیردمی  صورت  بدهی  طریق  از  مالی  تامین

  3دانلدسون  مطالعات  در  وضوح  به  مراتبی که   سلسله  نظریه  در  (.1389)رودپشتی،صالحی،شد    خواهد  متوقف  بدهی

 ترجیح   را  درونی  مالی  تامین  هاشرکت  تئوری   این  شود، درمی  دیده  مالی  تامین  عملکردهای  درباره  1961  سال  در

 از  مالی   تامین  به   نیاز  اگر  و  نمایندمی  تعیین  گذاریسرمایه   هایفرصت   براساس  را  خود  تقسیمی   سود  درصد  و  داده

 بدهی  ترکیب  هیچ  نظریه  این  در  و  نمایندمی   منتشر  را  بهادار  اوراق  ترینایمن  هاشرکت   شود  احساس  شرکت  خارج

 که   بود  نتیجه  این  از  حاکی  سلسه مراتبی  تئوری  از  استفاده  با  دانلدسون  مطالعات.  ندارد  وجود  مشخصی  سرمایه

  سهام  هاشرکت  عمده اکثریت و کردندمی استفاده استقراض از اکثرا خارجی مالی منابع به  نیاز صورت در مدیران

  قابل توجه   گذشته  هاینرخ بازگشت سرمایه در سال   بالای  هاینسبت   به  ویژه  به  مسئله  این  کنند،نمی  منتشر  جدید

  فروش   زمان  بودن  مناسب  و  هانسبت  این  بردن  بالا  از  خوبی  به  که  دادند  نشان  هاشرکت   از  بسیاری  مدیران  است،

 .(198۴  مایرز)  کردندمی   پافشاری  سهام  انتشار  به  نسبت  میلیبی  بر  هنوز  اما  داشتند  آگاهی  عادی  سهام

 
1  -  Myers 
2  -  Frieden Berg 

3 - Donaldson 
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  ( 1955  ،1بری   و  من  )دره  ولی  کندمی  برقرار  را  بازده  و  ریسک  بین  توازن  اگرچه  سرمایه  ساختار  و  اهرم  سیاست

  ها نرخ بازگشت سرمایه آن  کههاییسهم   و  دارد  وجود  معکوسی  رابطه  بازده  و  سرمایه  بازگشت  نرخ  بین  دادند  نشان

 و   سهام   ارزندگی  بررسی  برای  نرخ بازگشت سرمایه راهی  همواره  ولی.  کنندمی  ایجاد  را  بیشتری  بازده  بوده  ترپایین 

 است.    بوده  سهام  بازار  و  ادبیات  در  سرمایه  بازگشت

 

 پيشينه - 2- 2

های اتیوپی پرداختند و نتایج آنها  ( به بررسی روابط ساختار سرمایه بر عملکرد در شرکت۲۰۲۴)  ۲تسفا نگا تسما

کل بدهی و نسبت بدهی بلندمدت دارای اثرات منفی بر سودآوری خالص عملیاتی و    هر یک از نسبت   نشان داد

ها و اندازه شرکت تأثیر  های ثابت به کل داراییداراییهمچنین، متغیرهای کنترلی نسبت  و    ها هستندبازده دارایی 

دهد که استفاده بیش از حد از  ها داشتند. این نتایج نشان میمثبت بر سودآوری خالص عملیاتی و بازده دارایی

 .ها منجر شود تواند به کاهش عملکرد مالی و عملیاتی شرکتبدهی می

  برای   ابزاری  عنوان  به  طلایینسبت  بر  مبتنی  ساختار سرمایه  بررسی  به   (۲۰۲۲)  3همکاران   و  اولبرت  ویوین

  شد،   پرداخته  آمریکا  و  اروپایی  هایشرکت  در  مختلف،  های  صنعت  در  بازار  و پذیرش  شرکت  مالی  عملکرد  افزایش

  سهام   قیمت  درآمد،  هایداده   انحراف  و  طلایینسبت   بر  مبتنی  ساختارسرمایه  بین  مثبت  رابطه  وجود  پژوهش  نتایج

 .  نمود  بیان   را  شرکت  بازار  ارزش  و

پرداخته    ی در حوزه مال   یی نسبت طلا   ی به بررس و    انجام شده   ۲۰17و همکاران در سال    ۴انکو ی که توسط ب   ی در پژوهش 

  ن ی انگ ی م   ها، بر آن بودند که اثبات کنند شرکت   ی مال   ی ها در ترازنامه و صورت   ی مال   ی ها نسبت   ل ی شد. آنها با تمرکز بر تحل 

  ی رقطع ی ادعا به طور غ   ن ی به دست آمده نشان داد که ا  ج ی است. نتا   یی هر شرکت برابر با عدد طلا   ی برا  ی مال   ی ها نسبت 

 بوده است.   ک ی نزد   ی بوناچ ی ها به نسبت ف شرکت   ی مال   ی ها موارد نسبت   ی که در برخ   ی معن   ن ی است، به ا   ح ی صح 

  ی بررس به شد، انجام یمالز در  یخانوادگ یهاشرکت  یرو بر  که یپژوهش در( ۲۰15) همکاران و مدیعبدالح

  نرخ   ،داد  نشان  پژوهش  نیا  جینتا.  پرداختند  ۲۰11  تا  ۲۰۰9  یدوره   در  یسودآور   و  هیسرما  ساختار  نیب  ارتباط

  ن یتام   یبرا   یداخل  منابع  به  اغلب  هستند،  سودآور  که  ییهاشرکت   و  دارد  یمنف  رابطه  هاشرکت   یسودآور   با  یبده

 . باشد  همراه  یسودآور   کاهش  با  است  ممکن  یبده  سطح  شیافزا  و  اندوابسته   خود  یازها ین  یمال

  بورس  در سهام متیق و هیسرما ساختار نیب رابطه یبررس به یپژوهش در( ۲۰13) همکاران و 5گوتیب بتیک

  و  ی بررس  سهام  متیق  بررا    سهام  صاحبان  حقوق  ،یبده  ریتأث  ژهیو  بهپژوهش    نیا.  پرداختند  یروبینا  بهادار  اوراق

 
1  -  Dere Man and Barry 

2  -  Tesfa Nega Tesem 

3  -  Ulbert 
4  -  Biancone 

5  -  Kibot Bigot 
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 و   یبده  ددهیم  نشان  پژوهش  نیا  جینتا.  است  کرده  استفاده  ینظر  چارچوب  عنوان  به   لریم  و  یانیلیمود  یتئور  از

  متیق  با  یبده  نسبت  خاص،  طور  به.  هستند  رگذاریتأث  یبررس  مورد  بخش  در  سهام  متیق  بر  سهام  صاحبان  حقوق

 . دارد  سهام  متیق  با   یمنف  ارتباط  سهام  صاحبان  حقوق  که   یحال  در  دارد،  مثبت  ارتباط  سهام

 به   یبده  کل  نسبت  شامل  ه،یسرما  ساختار  نیب  که  دادند  نشان  یپژوهش  در(  1۴۰3)  همکاران  و  یز یعز  وانیک

 . دارد  وجود  مثبت  ارتباط  گذارانهیسرما  یمعاملات  عملکرد  و  رفتار  و  سهام،  صاحبان  حقوق

های موجود در بازار سرمایه ایران تحت  ( در پژوهشی به انتخاب ساختار سرمایه شرکت 1۴۰۲فخر حسینی )

پرداختند   تجاری  میادوار  نشان  دارایینتایج  نسبت  با  مثبت  رابطه  مالی  اهرم  که  دارد  دهد  مشهود  ثابت  های 

لی رابطه مثبتی با سودآوری نداشته است اما  چنین اهرم ماکه با اندازه شرکت رابطه منفی داشته است. همدرحالی 

   .در رکود اقتصادی اهرم مالی رابطه معکوسی با سودآوری و تمرکز مالکیت داشته است

شرکت    یبر عملکرد واقع  هیساختار سرما  ینگیبه  ریغ  ری( در پژوهش خود تأث1399و همکاران )  یغفار   اولاد

  و   دارد   یبر بازده واقع  یو معنادار   یمنف  ریتأث  نه،یبه  هیانحراف از ساختار سرما  ،نشان داد   جیو نتا ی نمودهرا بررس

شرکت دارد    یبر عملکرد واقع  یاثر منف  ، یو کم اهرم  یاهرم  شیهر دو حالت ب  درهدف    هیانحراف از ساختار سرما

 . ابدیی هش مو حقوق صاحبان سهام کا  هایی دارا  یبازده واقع  ه،یساختار سرما   ینگیبه  ریغ  شیو با افزا

  ی هاشرکت   سهام  متیق  نوسانات  بر  یمال  ساختار  ریتأث  یبررس  به  یپژوهش  در  (1395همکاران )  و  آقاجان  زهرا

  که   داد  نشان  پژوهش  جینتا.  پرداختند  1393-1389  یهاسال  فاصله  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  رفتهیپذ

  ن ی ب  که   یحال  در  دارد،  وجود  یمنف  رابطه  سهام  متیق  نوسانات  با  هیسرما  شی افزا  و  مدتکوتاه   یبانک  استقراض  نیب

 .ندارد  وجود  یمعنادار   رابطه  سهام  متیق  نوسانات  و  بلندمدت  یبانک  استقراض

( همکاران  و  شرکت 1393آقایی  سرمایه  ساختار  بر  موثر  عوامل  مطالعه  به  ایرانی  (  متوسط  و  کوچک  های 

ها نشان داد بین سودآوری، اندازه شرکت و متغیر رشد با نسبت بدهی کل رابطه   پرداختند و نتایج پژوهش آن

و نسبت دارایی مشهود با نسبت  های متوسط نیز ارتباط بین اندازه، سودآوری  وجود دارد و همچنین در شرکت 

 بدهی کل مشاهده گردید.  

 

 پژوهش   هایفرضيه 

 .دارد  تاثیر(  P/E)سرمایه    بازگشت  نرخ  بر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  فرضيه اول:

 . دارد  تاثیر  عملیاتی  درآمد  بر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  فرضيه دوم:

 .دارد  تاثیر   خالص  سود  بر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  فرضيه سوم:

 .دارد  تاثیر  قیمت  بر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  فرضيه چهارم:
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 پژوهش  شناسی روش  -3

 جامعه آماری و اندازه نمونه پژوهش  -1-3

نسبت طلایی و تأثیر آن  پژوهش حاضر از رویکرد قیاسی و استقرایی برای بررسی ساختار سرمایه بهینه مبتنی بر  

گذاران در بازار سرمایه بهره برده است. این پژوهش از نظر هدف، کاربردی بوده و  بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه 

شود. از لحاظ تحلیل آماری، از های پس رویدادی محسوب میهای تاریخی، جزء پژوهش به واسطه استفاده از داده 

نمونه مورد آزمون    .همبستگی قرار دارد- های علیشده و در حیطه پژوهش رگرسیون خطی چند متغیره استفاده  

بوده    1۴۰1تا    1389های  سال از سال   13های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به مدت  شامل شرکت 

ی را های مال اطلاعات کامل در صورت  :اندشامل این موارد بوده   یهایهای انتخاب شده دارای ویژگیشرکت و    است

  .ماه نباشد  6وقفه معاملات سهام بیش از    .ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدپایان سال مالی شرکت .  دارا باشند

های مالی گری گذاری و سایر واسطه های سرمایهجزو شرکت   .طی بازه مورد نظر سال مالی خود را تغییر ندهند

که پس    در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت  1۴8هده از  مشا  19۲۴های فوق،  با در نظر گرفتن محدودیت   .نباشند

 .و مورد بررسی و آزمون قرار گرفتند  ه اند، باقی مانداز حذف سیستماتیک انتخاب شده 

از طریق مراجعه به  های منتخب  های مالی و عملکردی شرکتبوده و داده ای  کتابخانه گردآوری اطلاعات  روش  

سپس با استفاده    و  آورد نوین گردآوریافزار رهطریق سایت کدال و نرم از    توضیحی  هاییادداشت های مالی و  صورت

ها و تجزیه و تحلیل  افزار ایویوز برای آزمون فرضیهافزار اکسل پردازش و تخلیص شده و در نهایت، در نرم از نرم 

 .رگرسیون استفاده شده است

 

 روش اندازه گيری متغيرها   - 2- 3

 تغير مستقل: انحرافات ساختار سرمایه از نسبت طلایی م - 1- 2- 3

که نماینگر    38۲/۰های شرکت بدست آمده و سپس انحراف آن از عدد  از تقسیم حقوق صاحبان سهام بر دارایی

 (.   618/۰گردد. )نسبت طلایی  انحراف ساختار سرمایه از عدد طلایی است محاسبه می

 tiD,=    1-618/۰(                                                                                    1رابطه )

)SHE/TA_Di,t) = ⃒)(SHE i,t /TA i,t)  - ۰/38۲(⃒ 

 

انحرافات درآمد عملياتی، انحرافات   (،P/E)   متغيرهای وابسته: انحرافات نرخ بازگشت سرمایه  - 2- 2- 3

 سود خالص و انحرافات قيمت 

 (  P/E)  انحرافات نرخ بازگشت سرمایه - 1 

نموده و  تقسیم  (EPS)   سهم را بر سود خالص هر سهم هر قیمت  ابتدا  ،  انحرافات نرخ بازگشت سرمایه  برای محاسبه 

 زمانی پژوهش محاسبه و از نتیجه لگاریتم گرفته شده است. سپس انحراف آن از بالاترین نرخ بازگشت سرمایه در بازه  
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)P/E)_Di,t =LOG ⃒(P/Ei,t) – MAX (P/Ei) ⃒                                            )۲( رابطه 

 

 انحرافات درآمد عملياتی   -2

بالاترین درآمد عملیاتی در بازه زمانی  برای محاسبه انحرافات درآمد عملیاتی، از اختلاف درآمد عملیاتی هر دوره از  

 پژوهش لگاریتم گرفته شده است. 

TR_Di,t =LOG ⃒(TRi,t) – MAX (TRi) ⃒                                                       )3( رابطه 

 

 انحرافات سود خالص   -3

بالاترین سود خالص در بازه زمانی پژوهش  برای محاسبه انحرافات سود خالص، از اختلاف سود خالص هر دوره با 

 لگاریتم گرفته شده است. 

NI_Di,t =LOG ⃒(NIi,t) – MAX (NIi) ⃒                                                           )۴( رابطه 

 

 انحرافات قيمت   -4

بالاترین   با  از اختلاف قیمت هر دوره  انحرافات قیمت سهام،  بازه زمانی پژوهش  برای محاسبه  قیمت سهام در 

 لگاریتم گرفته شده است. 

P_Di,t =LOG ⃒(Pi,t) – MAX (Pi) ⃒                                                                  )5( رابطه 

 

متغیرهای  دهد  نتایج متغیرهای وابسته همانند متغیر مستقل تنها شامل اعداد مثبتی خواهند بود که نشان می 

 انحراف دارد.   1۴۰1-1389پژوهش تا چه اندازه از بالاترین آن در فاصله  

 

و    بازده حقوق صاحبان سهامگذاری،    سرمایه   هایشركت، فرصت   متغيرهای كنترلی: اندازه  - 3- 2- 3

 بازده دارایی 

 استفاده شده است. ها برای محاسبه اندازه شرکت  دارایی  طبیعی کل  از لگاریتم :  SIZEشركت   اندازه  -1

  دفتری   ارزش  به  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  تقسیم  از:   MBگذاری   سرمایه  هایفرصت   -2

 . است  شده  استفاده  سال  پایان  در  های آندارایی 

  حقوق  دفتری  بر ارزش  مالیات  کسر  از  خالص پس   به وسیله تقسیم سود ROE: بازده حقوق صاحبان سهام  -3

 شود. حاصل می  (سهام عادی)  سرمایه  صاحبان

 شود. می  حاصل  آن  هایدارایی   مجموع  بر  سود خالص شرکت تقسیم  از  ROA:بازده دارایی   -4
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 معرفی متغيرها و نمادهای پژوهش  -1جدول

 نماد متغير نام متغير  نوع متغير

 D_(SHE/TA) انحرافات ساختار سرمایه از نسبت طلایی  مستقل

 وابسته 

 D_(P/E) بازگشت سرمایه انحرافات نرخ 

 TR_D انحرافات درآمد عملیاتی 

 NI_D انحرافات سود خالص 

 P_D انحرافات قیمت 

 کنترلی

 SIZE شرکت   اندازه

 MB گذاری  سرمایه های  فرصت

 ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA بازده دارایی 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 های پژوهش  مدل آزمون فرضيه   -3- 3

مدل رگرسیون چند متغیره به   ۴های مطرح شده در پژوهش و با توجه به مطالعات پیشین،  برای آزمون فرضیه

 شرح زیر معرفی شده است:  

 ( برای آزمون فرضيه اول  1مدل )

 ( 6رابطه )

1) (P/E)_Di,t = β0 + β1 (SHE / TA_ Di,t( + β2 SIZE i,t + β3 MB i,t + β4 ROE i,t +  β5 ROA i,t + εi,t 

 ( برای آزمون فرضيه دوم  2مدل )

 ( 7رابطه )

2) TR_Di,t = β0 + β1 (SHE / TA_ Di,t( + β2 SIZE i,t + β3 MB i,t + β4 ROE i,t +  β5 ROA i,t + εi,t 

 ( برای آزمون فرضيه سوم 3) مدل

 ( 8رابطه )

3)   NI_Di,t = β0 + β1 (SHE / TA_ Di,t( + β2 SIZE i,t + β3 MB i,t + β4 ROE i,t +  β5 ROA i,t + εi,t 

 ( برای آزمون فرضيه چهارم 4مدل )

 ( 9رابطه )

4)   P_Di,t = β0 + β1 (SHE / TA_ Di,t ( + β2 SIZE i,t + β3 MB i,t + β4 ROE i,t +  β5 ROA i,t + εi,t 
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 هایافته  -4

   آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -4-1

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط  مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آنبه منظور بررسی  

های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان  آمار توصیفی داده  ۲جدول   به متغیرها لازم است.

انحراف    باشد،می   16۲/۰  با  برابر  بازده دارایی  به  مربوط  هاداده   مرکزیت  برای  آمار توصیفی  دهد. نتایجمی

  سرمایه   متغیر ساختار  و برای  ۲6/ ۰1۲ با برابر رشد متغیر فرصت معیار مطابق با جدول آمار توصیفی برای

 دهد.به ترتیب بیشترین و کمترین پراکندگی را نشان می   ۰/ 139با    برابر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی

 
 پژوهش متغيرهای توصيفی آمار -2جدول 

 كمترین بيشترین  ميانه ميانگين  نام متغير 
انحراف  

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

 ۰8۴/۲ - 3۰9/۰ ۰9۰/1 - 337/۰ 863/3 151/۲ 119/۲ انحرافات نرخ بازگشت سرمایه 

 799/8 - 5۰3/۲ 987/1 ۰۰1/۰ 515/9 873/6 ۴68/6 انحرافات درآمد عملیاتی 

 ۲31/8 - 333/۲ 837/1 ۰۰1/۰ 9۲۰/8 ۲13/6 869/5 انحرافات سود خالص 

 79۴/8 - 586/۲ ۲65/1 ۰۰1/۰ 51۲/5 ۴51/۴ 1۲6/۴ انحرافات قیمت 

 3۰8/3 ۰18/1 139/۰ ۰۰1/۰ 9۴7/۰ 15۰/۰ 18۴/۰ انحراف ساختار سرمایه از نسبت طلایی 

 635/3 57۰/۰ 7۴6/۰ 3۰5/۴ 368/9 ۲79/6 361/6 شرکت   اندازه

 ۲۴6/58۲ 11۲/۲۰ ۰1۲/۲6 - 97/۲95 565/8۲۰ 91۴/۲ 896/5 گذاری  سرمایه های  فرصت

 9۰9/8۰ 99۲/۴ 175/۰ - 5۴۰/۰ 3۲۴/3 13۴/۰ 16۲/۰ بازده دارایی 

 ۲۲7/3 1۰6/۰ ۲15/۰ - ۰7۲/۰ 565/1 531/۰ 533/۰ بازده حقوق صاحبان سهام 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

  بین  ضرایب  از  یک  هیچ  نشان داده شده است،  3خطی که در جدول    هم  و  همبستگی  وجود  عدم  بررسی  در

  مستقل   متغیرهای  بین  شدید  همبستگی  وجود  عدم  بیانگر  مورد  این  و  نیست  درصد  8۰  از  بیش  مستقل  متغیرهای

  چندگانه  همخطی   داد  نشان  نتایج   که   شده  استفاده  واریانس  تورم  آزمون  از  چندگانه  خطی  هم  بررسی  برای  و  است

 .ندارد  وجود  مستقل  متغیرهای  بین  نیز
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 همبستگی ضریب   -3جدول

 نام متغير 

انحرافات 

نرخ  

بازگشت 

 سرمایه

انحرافات 

درآمد  

 عملياتی 

انحرافات 

 سود خالص 

انحرافات 

 قيمت

انحراف 

ساختار 

سرمایه از  

نسبت 

 طلایی

 اندازه

 شركت

  های فرصت

  سرمایه

 گذاری

بازده 

 دارایی

بازده 

حقوق  

صاحبان 

 سهام 

  1 انحرافات نرخ بازگشت سرمایه 
 

 
 

 
 

 
 

 1 ۰15/۰ انحرافات درآمد عملیاتی 

 1 7۴7/۰ ۰۰8/۰ انحرافات سود خالص 

 1 1۴۲/۰ ۰۴7/۰ 177/۰ انحرافات قیمت 

 1 - ۰71/۰ - ۰39/۰ - ۰7۲/۰ ۰37/۰ انحراف ساختار سرمایه از نسبت طلایی 

 1 ۰۰1/۰ - ۲5۰/۰ - ۰۴۲/۰ - ۰86/۰ - 17۰/۰ شرکت   اندازه

 1 - ۰63/۰ - ۰۲۲/۰ - 158/۰ - ۰۲1/۰ - ۰1۲/۰ - ۰8۲/۰ گذاری  سرمایه های  فرصت

 1 ۰16/۰ 168/۰ 179/۰ - 191/۰ - 165/۰ - ۰96/۰ ۲۰۰/۰ بازده دارایی 

 1 - ۴8۴/۰ ۰۲5/۰ - ۰۴5/۰ - ۴71/۰ ۰۴3/۰ ۰71/۰ 1۲۰/۰ ۰۴8/۰ بازده حقوق صاحبان سهام 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 متغيرهای پژوهشآزمون مانایی  -4-2

  و  هستند   مانا  سطح  در  پژوهش  متغیرهای  رو  این  از  باشد  می  درصد  5  از  کمتر  مانایی  آزمون  معناداری  سطح  نتایج

  و   زمان   طی  متغیرها  واریانس  میانگین،  و  باشدنمی  جمعی  هم  تشخیص  برای  جمعی  هم  آزمون  اجرای  به  نیازی

  مدل   شدن  کاذب  به  منجر  مدل  در  متغیرها  این  کاربرد  و  است  ثابت  مختلف  هایسال   بین  متغیرها  کوواریانس

 .  گرددنمی   شده  برآورد  رگرسیونی

 
 ضریب همبستگی   -4جدول

 نتيجه معناداری  آماره آزمون نام متغير 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 6.818 انحرافات نرخ بازگشت سرمایه 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 16.356 انحرافات درآمد عملیاتی 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 1۴.63۴ انحرافات سود خالص 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 8.۰38 انحرافات قیمت 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 13.359 انحراف ساختار سرمایه از نسبت طلایی 

 مانا است  ۰.۰۰۰ ۲8.611 شرکت   اندازه
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 نتيجه معناداری  آماره آزمون نام متغير 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 13.535 گذاری  سرمایه های  فرصت

 مانا است  ۰.۰۰۰ 9.۲65 بازده دارایی 

 مانا است  ۰.۰۰۰ 13.615 سهام بازده حقوق صاحبان 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

  برقراری   به  نیازی  بنابراین  است(  مشاهده19۲۴)  مشاهده  3۰  از  بیش  مشاهدات  تعداد  چون  مرکزی  حد  طبق قضیه

 . نیست  بودن  نرمال  فرض

 

 بررسی هم خطی بين متغيرهای پژوهش  -4-3

چندگانه را ارزیابی می کند. در واقع یک شاخص معرفی می گردد  شدت همخطی  VIF در آمار، عامل تورم واریانس

  بابت همخطی افزایش یافته است. همانطور  که بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده 

  که  است  1۰  عدد  از  کمتر  واریانس  تورم  عامل  مقادیر  دهدمینشان    5در جدول    خطی  هم  آزمون  نتایج  در  که

 . باشدمی   خطی  هم  وجود  عدم  ربیانگ

 
 چهارم  تا اول  رگرسيونی مدل برای خطی  هم آزمون  -5جدول

 ( VIFعامل تورم واریانس ) نماد نام متغير 

 D ۲9۰/1_(SHE/TA) ساختار سرمایه بهینه 

 SIZE ۰36/1 اندازه شرکت 

 MB ۰۰6/1 های سرمایه گذاری فرصت

 ROA 351/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROE 63۴/1 ها بازده دارایی

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 گزینش مدل مناسب در داده های تركيبی  -4-4

  شده  استفاده  لیمر-اف  نام  به  آزمونی  از  ثابت  اثرات  با  رگرسیون  و  دیتا  پول  رگرسیون   هایروش   بین  انتخاب  برای

 رو  این  از  است،  درصد  5  از  کمتر  هامدل   یبرای همه   6جدول    در  لیمر  اف  آزمون  معناداری  سطح  چون.  است

  معناداری   بوده است و همچنین سطح  پذیرش  مورد  تلفیقی  هایداده   رویکرد  مقابل  در  تابلویی  هایداده   رویکرد

  مقابل  در  ثابت  اثرات  بنابراین  است،  درصد  5  از  کمتر  پژوهش  هایمدل   یبرای همه  7در جدول    هاسمن  آزمون

 .  گیردمی   قرار  پذیرش  مورد  مبدأ  از  عرض  تصادفی  اثرات
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 ( چاو)ليمر اف آزمون نتایج -6جدول

 نتيجه سطح معناداری آزمون آماره نام مدل

 یی تابلو  یداده ها ۰۰۰/۰ 7۴1/17 مدل اول 

 یی تابلو  یداده ها ۰۰۰/۰ ۰5۴/7 دوم مدل 

 یی تابلو  یداده ها ۰۰۰/۰ 9۴8/7 مدل سوم 

 یی تابلو  یداده ها ۰۰۰/۰ 3۰۲/۲ مدل چهارم 

 های پژوهشگر منبع : یافته
 

 هاسمن  آزمون نتایج  -7جدول 

 نتيجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ ۲58/۴5 مدل اول 

 اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ 1۰3/973 دوم مدل 

 اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ ۴56/11۰ سوم مدل 

 اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ 318/198 مدل چهارم 

 های پژوهشگر یافتهمنبع : 

 

 بررسی فروض كلاسيک   -4-5

های رگرسیون خطی کلاسیک، یکی از فرضیات مهم وضوح و همسانی واریانس خطاها است. با این حال،  در مدل 

، ممکن است واریانس خطاها ثابت نباشد و از تغییرات زمانی یا مکانی یهای مقطعهای سری زمانی و داده در داده 

های  تواند به طور مستقیم بر تخمینآید که میاین شرایط، ناهمسانی واریانس خطاها به وجود می ناشی شود. در 

  دهد که سطح معناداری آزمون ناهمسانی واریانستجزیه و تحلیل آماری نشان می  .مدل رگرسیونی تأثیرگذار باشد

دهد. برای رفع این مشکل و بهبود  یم  را نشان  درصد بوده است، که وجود ناهمسانی واریانس در خطاها  5کمتر از  

 . استفاده شده است GLS ها از طریق روشدهی به دادههایی مانند وزن روش   ها، ازهای نهایی مدل تخمین
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -8جدول

 نتيجه معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش 

 وجود ناهمسانی واریانس  ۰۰۰/۰ ۴۲۰/19 مدل اول 

 واریانس  ناهمسانی وجود ۰.۰۰۰ 3۲۴/69 دوم مدل 

 واریانس  ناهمسانی وجود ۰.۰۰۰ 695/75 سوم مدل 

 واریانس  ناهمسانی وجود ۰.۰۰۰ 756/71 مدل چهارم 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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جدول  شد که در    پرداخته  پسماند  جملات  بین  سریالی  همبستگی  خود   GLSپدیده   بررسی  به  نتایج،  تفسیر  از  پیش

  چهارم   مدل  جز  به  ها  مدل  همه  در  سریالی  خود همبستگی  آزمون  معناداری  سطح  نتایج  به  توجه  با  دهدنشان می  7

اول به    مرتبه  اتورگرسیو  است و با علاوه کردن جمله  سریالی  همبستگی  خود  وجود  بیانگر  و  بوده  درصد  5  از  کمتر

 . است  برطرف شده  مشکل  این  ایویوز،  افزار  نرم  مدل در
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی   -9جدول 

 نتيجه معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش 

 ی الی سر  یوجود خودهمبستگ ۰۰۰/۰ 55۲/587 مدل اول 

 ی الی سر  یوجود خودهمبستگ ۰۰۰/۰ 955/18 دوم مدل 

 ی الی سر  یوجود خودهمبستگ ۰۰۰/۰ ۲81/36 سوم مدل 

 ی الیسر  یخودهمبستگوجود  عدم  39۰/۰ 9۴۰/۰ مدل چهارم 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

فرضیه    ۴گذران  برای مطالعه تاثیر ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی و تاثیر آن بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه 

های پژوهش طبق روابط  دهد و مدل نشان می 13تا  1۰های  های پژوهش در جدول مطرح گردید و نتایج فرضیه

 ها مورد استفاده قرار گرفته است.  برای آزمون فرضیه  9تا    6

 

 آزمون فرضيه اول   -4-6

 دارد.   ری( تاثP/E)  گذارانسرمایه   هیبر نرخ بازگشت سرما   ییبر نسبت طلا  یمبتن  هیساختار سرما  :اول فرضيه 

اول پژوهش، متغیرساختار سرمایه بهینه مبتنی بر نسبت طلایی دارای ضریب مثبت و    فرضیه  نتایج  به  توجه  با

نرخ بازگشت    انحرافات  و   طلایی  نسبت  بر   مبتنی  سرمایه  ساختار  بین  بنابراین  درصد است   5سطح معناداری کمتر از  

  ضریب  اول، درصد  فرضیه  نتایج.  باشدمی   تاثیرگذار  آن  کاهش  یا  افزایش  دارد و در  وجود  مثبت  ارتباط سرمایه

  مدل  برازندگی واتسون دوربین و فیشر آماره داریمعنی سطح و است درصد  73/۰ که بیش از شده تعدیل  تعیین

  بازگشت  نرخ انحرافات شود بیشتر طلایی  نسبت از سرمایه ساختار انحرافات  میزان هر دهد، بنابرایننشان می  اول

دارایی  بازده و شرکت اندازه کنترلی متغیرهای بین  ارتباط همچنین .شد خواهد بیشتر نیز گذارانسرمایه  سرمایه

  نسبت   بر  مبتنی   بهینه  سرمایه  ساختار  بر  باشد، علاوهمی  مثبت  جهت  در  و  دارمعنی  اول  فرضیه  وابسته  متغیر  با

   .دارد  تاثیر  مثبت  جهت  در  گذارانسرمایه   سرمایه  بازگشت  نرخ  بر  هادارایی   بازده  و  شرکت  اندازه  طلایی،
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 گذاران نرخ بازگشت سرمایه سرمایه  مدل نهایی تخمين  -10جدول

 ضرایب نماد متغير
انحراف استاندارد  

 ضرایب
 معناداری  tآماره 

 D ۲3۴/۰ 11۴/۰ ۰51/۲ ۰۴۰/۰_(SHE/TA) ساختار سرمایه بهینه 

 SIZE 156/۰ - ۰63/۰ ۴5۴/۲ - ۰1۴/۰ اندازه شرکت 

 MB ۰۰۴/۰ - ۰۰۲/۰ ۴68/1 - 1۴۲/۰ ی گذار هی سرما   یهافرصت

 ROA ۴8۲/۰ - 155/۰ 1۰6/3 - ۰۰1/۰ حقوق صاحبان سهام  بازده 

 ROE ۰۲8/۰ ۰6۰/۰ ۴66/۰ 6۴۰/۰ ها ییدارا  بازده 

 C 575/۰ ۰۲3/۰ 857/۲۴ ۰۰۰/۰ عدد ثابت 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 738/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۰۰۰/۰ 73۰/33 سطح معناداری  - آماره فیشر

 ۰۲7/۲ دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 آزمون فرضيه دوم  -4-7

 . دارد  تاثیر  عملیاتی  درآمد  بر  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار: دوم فرضيه 

پژوهش، متغیرساختار سرمایه بهینه مبتنی بر نسبت طلایی دارای ضریب مثبت و    دوم  فرضیه  نتایج  به  توجه  با

طلایی تغییرات انحرافات متغیر ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت    بنابراین  درصد است  5سطح معناداری کمتر از  

  بیش از  شده  تعدیل تعیین  ضریب  باشد. درصددار با تغییرات انحرافات درآمد عملیاتی شرکت میراستا و معنیهم

  همچنین   دهد. ومی   مدل دوم را نشان  برازندگی  واتسون  دوربین  و  فیشر  آماره  داریمعنی  سطح  و  است  درصد  ۴7/۰

، متغیر  است   برقرار  مثبت  رابطه  عملیاتی  درآمد  و  گذاریسرمایه   هایفرصت  شرکت،   اندازه  کنترلی  متغیرهای  بین

درآمد عملیاتی، علاوه بر متغیر سود خالص برای سهامداران بالقوه و بالفعل، اعتباردهندگان، مدیریت، کارکنان و 

 باشد . بینی تدوام فعالیت و اهداف درآمدی شرکت مورد توجه می مشتریان از منظر پیش 
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 درآمد عملياتی مدل نهایی تخمين  -11جدول 

 ضرایب نماد متغير
انحراف استاندارد  

 ضرایب
 معناداری  tآماره 

 D 16۴/۰ ۰3۰/۰ 3۰8/5 ۰۰۰/۰_(SHE/TA) ساختار سرمایه بهینه 

 SIZE 596/۲ - ۰8۲/1 399/۲ - ۰16/۰ اندازه شرکت 

 MB 773/۰ 365/۰ 116/۲ ۰3۴/۰ ی گذار هی سرما   یهافرصت

 ROA ۲7۲/۰ - 733/۰ 371/۰ - 71۰/۰ حقوق صاحبان سهام  بازده 

 ROE ۰75/۰ 531/۰ 1۴1/۰ 887/۰ ها ییدارا  بازده 

 C ۴79/۰ - ۰99/۰ 797/۴ - ۰۰۰/۰ عدد ثابت 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 ۴78/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۰۰۰/۰ ۰۲7/11 سطح معناداری  - آماره فیشر

 ۰۲۴/۲ دوربین واتسون 

 های پژوهشگر یافتهمنبع : 

 

 آزمون فرضيه سوم   -8-4

 . دارد  تاثیر  خالص  سود  بر  طلایینسبت   بر  مبتنی  سرمایه  ساختار:  سوم فرضيه 

پژوهش، متغیرساختار سرمایه بهینه مبتنی بر نسبت طلایی دارای ضریب مثبت و    سوم  فرضیه  نتایج  به  توجه  با

  خالص   سود  انحرافات  و  طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  بین  بنابراین  درصد است  5سطح معناداری کمتر از  

  متغیر  بر طلایی نسبت بر مبتنی سرمایه ساختار متغیر گرفت، نتیجه چنین  توان می لذا دارد وجود مثبت ارتباط

.  باشد  می  تاثیرگذار  1۲آن طبق اطلاعات جدول    کاهش  یا  افزایش  در  و  شده  تلقی  مربوط  اطلاعات  خالص  سود

  رو   این   از.  باشدمی   درصد  5  از  فیشرکمتر  داری آمارهدرصد و سطح معنا   5۴شده بیش از    تعدیل  تعیین  ضریب

  خود  نبود  از  واتسون دوربین  آماره  همچنین  بوده،  برخوردار  کافی  اعتبار  از  شده  برازش  مدل   بیان نمودکه  توانمی

  اهرم  و  بهینه  سرمایه  ساختار  شد  گفته  پیشتر  که  همانگونه  .دهدسوم را نشان می  مدل   در  اول  مرتبه  همبستگی

 ارزیابی مهم متغیرهای از  دولت و گذارانسرمایه مالکان، مدیران، برای خالص،  است. سود بوده توجه مورد همواره

  از  بسیاری مبنای سود  زیرا بود خواهد اهمیت  با عوامل از همواره خالص سود  بر موثر  عوامل بنابراین است شرکت

  در   شرکت  اهرم  و  خالص  سود  اطلاعات  از  بازده  و  ریسک  ارزیابی  برای  سهامدارن  لذا.  باشدمی  شرکت قراردادهای

  .کنندمی   ، نگهداری یا فروش سهام استفادهخود برای خرید   هایبینیپیش 
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 سود خالص مدل نهایی تخمين  -12جدول 

 ضرایب نماد متغير
استاندارد  انحراف  

 ضرایب
 معناداری  tآماره 

 D ۲۰۰/۰ ۰۲7/۰ ۲1۰/7 ۰۰۰/۰_(SHE/TA) ساختار سرمایه بهینه 

 SIZE 95۲/1 - 71۲/۰ 7۴۰/۲ - ۰۰6/۰ اندازه شرکت 

 MB 3۴۲/۰ ۰۴7/۰ ۲33/7 ۰۰۰/۰ ی گذار هی سرما   یهافرصت

 ROA ۴۲7/۰ ۰۰5/۰ ۰69/83 ۰۰۰/۰ حقوق صاحبان سهام  بازده 

 ROE ۰98/۰ ۴۰5/۰ ۲۴3/۰ 8۰7/۰ ها ییدارا  بازده 

 C ۲۲6/۰ - 1۰7/۰ 1۰7/۲ - ۰35/۰ عدد ثابت 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 5۴۲/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۰۰۰/۰ 8۴7/183 سطح معناداری  - آماره فیشر

 ۰93/۲ دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 آزمون فرضيه چهارم  -4-9

 . دارد  تاثیر  سهام  قیمت  بر  طلاییبر نسبت  مبتنی  سرمایه  ساختار: چهارم فرضيه 

پژوهش، متغیرساختار سرمایه بهینه مبتنی بر نسبت طلایی دارای ضریب مثبت و    چهارم فرضیه نتایج به  توجه با

  سهام  قیمت  انحرافات  و   طلایی  نسبت  بر  مبتنی  سرمایه  ساختار  بنابراین بین  درصد است  5سطح معناداری کمتر از  

  اندازه   کنترلی  متغیرهای  بین  همچنین .  باشدمی  تاثیرگذار  آن  کاهش  یا  افزایش  در  دارد و  وجود  مثبت  ارتباط

 معنی   و  مثبت  رابطه   سهام  قیمت  ها وبازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی  گذاری،سرمایه  هایفرصت   شرکت،

.  باشدمی  درصد  5  از  فیشرکمتر  داری آمارهسطح معنادرصد و    65شده بیش از    تعدیل   تعیین   است. ضریب  برقرار  دار

  واتسون  دوربین  آماره  همچنین  برخوردار بوده است،  کافی  اعتبار  از  شده  برازش  مدل   که  گفت  توانمی   رو  این  از

و قیمت سهام نیز مانند سود خالص از متغیرهایی   .باشدمی  چهارم  مدل   در  اول  مرتبه  همبستگی  خود  نبود  از  حاکی

   نمایند بنابراین بر عوامل موثر بر آن حساس هستند.ه همواره سهامداران به آن توجه میاست ک
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 قيمت سهام مدل نهایی تخمين  -13جدول 

 ضرایب نماد متغير
انحراف استاندارد  

 ضرایب
 معناداری  tآماره 

 D 776/۰ ۲۲۰/۰ 5۲1/3 ۰۰۴/۰_(SHE/TA) ساختار سرمایه بهینه 

 SIZE 69۰/۰ - 359/۰ 9۲۰/1 - ۰5۴/۰ اندازه شرکت 

 MB ۰16/۰ ۰۰۴/۰ 9۲9/3 ۰۰1/۰ ی گذار هی سرما   یهافرصت

 ROA 5۲5/۰ 16۰/۰ ۲66/3 ۰۰1/۰ حقوق صاحبان سهام  بازده 

 ROE 7۰5/۰ ۲۴3/۰ 898/۲ ۰۰3/۰ ها ییدارا  بازده 

 C ۰۰8/۰ - ۰۰1/۰ 8۲۰/7 - ۰۰۰/۰ عدد ثابت 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 65۲/۰ تعیین تعدیل شده ضریب 

 ۰۰۰/۰ 93۲/5۲ سطح معناداری  - آماره فیشر

 3۲۴/۲ دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

   گيرینتيجه  و  بحث -5

   گذارانهدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی بر نرخ بازگشت سرمایه سرمایه 

(P/E) ساله    13های  ها در بورس اوراق بهادار تهران بود. داده ، درآمد عملیاتی، سود خالص و قیمت سهام شرکت

برای این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حاصل از    1۴۰1تا    1389های مختلف در بازه زمانی  شرکت 

نحرافات نرخ بازگشت سرمایه ارتباط  آزمون فرضیه اول نشان داد بین ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی و ا

این معنی که   بازگشت سرمایه  بر  تواند  نسبت طلایی می  ازساختار سرمایه  انحرافات  مثبت وجود دارد، به  نرخ 

اخیراً، از نسبت طلایی در مطالعات حوزه مالی استفاده شده است، نظیر پژوهش ویوین اولبرت و    .باشد   گذارتأثیر

سازی  بهینه  داداند و نتایج آنها نشان  ( که به بررسی ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی پرداخته۲۰۲۲همکاران )

د. بنابراین، نتایج پژوهش ویوین اولبرت و  ها منجر شوتواند به افزایش عملکرد مالی و ارزش شرکتاین ساختار می 

از فرضیه پژوهش حاضر هم۲۰۲۲همکاران ) نتایج حاصل  با  ارزش شرکت به عنوان  (  افزایش  راستا است، زیرا 

تواند ارتباط مثبتی با نرخ بازگشت سرمایه داشته باشد و افزایش ارزش شرکت  نمایانگر سلامت و پتانسیل آینده، می 

گذاران بیشتری را به دنبال داشته باشد و انتظارات بازار را بهبود بخشد، که هر دو این عوامل  یه تواند جذب سرمامی

( که به بررسی نسبت طلایی در  ۲۰17بیانکو و همکاران )   .توانند منجر به افزایش نرخ بازگشت سرمایه شوندمی

ها به نسبت طلایی نزدیک  شرکت های مالی  صورت وضعیت مالی پرداختند و نشان دادند در برخی موارد نسبت 
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اند، اما تأثیر قطعی و دائمی آن را اثبات نکردند. بنابراین، نتایج این پژوهش با نتایج حاصل از فرضیه پژوهش  بوده 

  انحرافات ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی با  انحرافات  تایج فرضیه دوم نشان داد  ن  .راستا نیستند حاضر هم 

خوانی دارد.  ( هم۲۰۲۲ویوین اولبرت و همکاران )  پژوهش  بانتیجه  راستا است، که این  ها همدرآمد عملیاتی شرکت 

که به بررسی (  ۲۰۰8، تیلور و همکاران )(139۰)  ، سجادی و همکارانبا پژوهش  پژوهشبا این حال، تفاوت این  

  نیز از  جود دارد در این پژوهشاند و هطور کلی و ارتباط آن با فروش و درآمد عملیاتی پرداخت ساختار سرمایه به 

  دهد یم  نشان  سوم  هیفرضنشده است. نتایج  سازی ساختار سرمایه استفاده  نسبت طلایی به عنوان مبنای بهینه

  بازده   و  شرکت  اندازه  ن،یهمچن  تاثیر مثبت دارد،  شرکت  خالص  سودبر    ییطلا  نسبت  بر  یمبتن  هیسرما  ساختار

  ساختار   نیب  ارتباط  در(  1393)  یی و همکارانآقا  پژوهش  با  جینتا  نیا.  رگذارندیتأث  ارتباطات  نیا  در  زین  هایی دارا

  ارتباط  که به دنبال( ۲۰15) همکاران و مدیعبدالح ( و1۴۰۲نتایج حسینی ) با و بوده سوهم یسودآور  و هیسرما

  ر یتأث   خاص  طوربه  حاضر  پژوهش  که  است  نیا  در  یاصل  تفاوت.  ستین  سوهمبوده    یسودآور   و  هیسرما  ساختار  نیب

 یقبل  مطالعات  که  یحال  در  است،  کرده  یبررس  راو تاثیر آن بر سود    ییطلا  نسبت  بر  ی مبتن  نهیبه  هیسرما  ساختار

 هیسرما   ساختار  بهینه سازی  عنوان  به  یی طلا  نسبت  از  و  اندپرداخته   یکل  طوربه  هیسرما  ساختار  یبررس  به  تنها

فرضیه چهارم، ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی بر قیمت سهام بررسی شده است. نتایج . در  اندنکرده   استفاده

. همچنین،  هم راستا استساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی با تغییرات قیمت سهام  تغییرات  دهند  نشان می

اند. این نتایج با پژوهش  رات افزوده ها نیز به قوت این تأثیگذاری و بازده دارایی های سرمایهاندازه شرکت، فرصت 

راستا  ( در متغیر ساختار سرمایه مبتنی بر عدد طلایی و رابطه آن با قیمت هم۲۰۲۲ویوین اولبرت و همکاران )

مدت و افزایش سرمایه  ( که رابطه منفی بین استقراض بانکی کوتاه 1395)  آقاجان و همکاراننتایج پژوهش    و با  بوده

و همچنین با    هام و عدم رابطه بین استقراض بانکی بلندمدت و نوسانات قیمت سهام یافتندبا نوسانات قیمت س

ها نیز در عدم استفاده از نسبت طلایی برای  تفاوت اصلی این پژوهش ( هم سو نیست و  ۲۰۰7آگوتی )  پژوهش 

 بهینه سازی ساختار سرمایه بوده است.  

نسبت طلایی، به عنوان یک اصل هندسی که هماهنگی و تعادل  تواند این باشد که  یکی از دلایل این نتایج می

تواند باعث  تواند به ایجاد تعادل بین بدهی و حقوق صاحبان سهام کمک کند. این تعادل می دهد، می را نشان می

هزینه سرمایه کاهش  بازده  افزایش  و  سرمایه  میهای  طلایی  نسبت  همچنین،  شود.  بهبود  گذاری  تواند 

ها با نظریات کلاسیک  ها را به همراه داشته باشد. این یافتهگذاری ی مالی و افزایش کارایی سرمایه هاگیریتصمیم

با توجه به ادبیات پژوهش، اهرم  .  ها همخوانی داردمالی مبنی بر تأثیر ساختار سرمایه بر ارزش و عملکرد شرکت 

مایه تاثیر دارد. بنابراین، این سوال همواره  هایی است که بر نرخ بازگشت سرکاررفته در شرکت از دیگر ویژگیبه

برد و اگر واحد  اهرم بالا ریسک مالی را بالا می   گردد که ساختار سرمایه بهینه اصولاً چگونه باید باشدمطرح می 

گردد. در نتیجه،  تجاری درآمدی بیشتر از هزینه تامین مالی کسب نماید، بازدهی حقوق صاحبان سهام مثبت می 

گذاری خواهد داشت. از نگاهی دیگر، در زمان افزایش تسهیلات و استقراض  های ارزش ری مثبتی بر نسبت وام اثرگذا
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یابد و بر نرخ بازگشت  افزایش می  در ساختار سرمایه، ریسک سهام عادی افزایش یافته و نرخ بازده مورد انتظار

رخ بازگشت سرمایه و بازدهی سهام تا حدودی  لذا تأثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ن   .د. سرمایه تاثیر منفی دار

ها بوده، ساختار سرمایه بهینه است. همانند مطالعات آنتونیو و گویا نیست؛ چالشی که در مطالعات اغلب پژوهش 

ها پرداخته بودند و به این نتیجه رسیدند  ( که به بررسی عوامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت ۲۰۰8همکاران )

  کنند که به ساختار سرمایه بهینه دست یابند. ای تنظیم میعوامل موثر بر ساختار سرمایه را به گونه ها که شرکت 

 (. 1388)ایزدی نیا و همکاران،  

ساختار سرمایه مبتنی  بر  بیانگر تأثیر مثبت  ،  هاهای ما در این پژوهش مطابق نتایج چهار مدل و فرضیهیافته

باشد. نتایج این پژوهش  شت سرمایه، سود خالص، قیمت و درآمد عملیاتی میبر نسبت طلایی بر متغیرهای نرخ بازگ

تواند تأثیر مثبت بر نرخ بازگشت سرمایه،  میبهینه  نشان داد که استفاده از نسبت طلایی در تعیین ساختار سرمایه  

که ساختار سرمایه   توان نتیجه گرفتها داشته باشد. بنابراین، میدرآمد عملیاتی، سود خالص و قیمت سهام شرکت 

ها  تواند به عنوان یک ابزار مؤثر برای بهبود عملکرد مالی و افزایش سودآوری شرکت مبتنی بر نسبت طلایی می

گذاران در بهبود  های مفیدی برای مدیران مالی و سرمایهتواند راهنمایی مورد استفاده قرار گیرد. این نتایج می

 .ها ارائه دهد ری شرکت های مالی و افزایش سودآوگیریتصمیم

 نمود:   ئهرا ارا  یرز  یها دپیشنها  انمیتو  هشپژو  ینا  نتایج  به  توجه  با

مبنی بر تاثیر ساختار سرمایه بهینه مبتنی بر نسبت طلایی بر نرخ بازگشت    با عنایت به نتایج فرضیه اول

های مالی  تر بر روی نقش مدیریت بهینه ساختار سرمایه در کنترل ریسک شود تحلیلی دقیقپیشنهاد می سرمایه  

سرمایه بر رفتار  ها انجام شود. برای مثال، بررسی تأثیرات تغییرات در ساختار و ارتباط آن با عملکرد مالی شرکت 

 .های مختلف اقتصادی و شرایط بازار مختلف سهام در دوره 

شود  ها، پیشنهاد میبا توجه به تأثیر مثبت ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی بر درآمد عملیاتی شرکت

للی صورت  المبرای بررسی نقش و تأثیرات استراتژیک این ساختار سرمایه در مواجهه با جریانات بین   ایمطالعه

انتخاب و اجرای استراتژی تواند شرکت گیرد. این تحلیل می تر در شرایط  های مالی و مدیریتی مناسب ها را در 

 .های مالی، یاری رساندها و تغییرات سیاست اقتصادی مختلف، از جمله تحریم

سود خالص، پیشنهاد  اثر مثبت ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی بر    عنایت به نتایج فرضیه دوم بربا  

گذاران  های تقسیم سود و جذب سرمایهبر روی تأثیر این ساختار سرمایه بر توزیع سود، سیاست   مطالعاتیشود  می

گذاری را مشخص  تواند نقش سازنده ساختار سرمایه در بهبود ارزش سهام و جذب سرمایه انجام شود. این تحلیل می

 .نماید

ارتباط مثبت    یدارا  ییبر نسبت طلا  یمبتن  هیساختار سرما  دهدیکه نشان مچهارم    هیفرض  جیبا توجه به نتا

در ساختار    راتییتغ  یبند زمان  راتیتأث  یانجام شود که به بررس  ی قاتیتحق  شودی م  شنهادیسهام است، پ  متیبا ق

  ی ها ی به بهبود استراتژ  توانندیم  قاتیتحق  نی. ادکوتاه و بلند مدت بپرداز  یهاسهام در دوره   متیبر پاسخ ق  هیسرما
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 یمال   یهای ریگم یتصم  یسازنه یکمک کرده و به  هیدر ساختار سرما  راتییها در پاسخ به تغشرکت   یتیری و مد  یمال

 .ندیسهام در طول زمان کمک نما  متیق  لیتحل  یبر مبنا

 :استهای اساسی به شرح زیر  های مطرح شده در پژوهش حاضر، محدودیت با توجه به فرضیه

های تاریخی متغیرهای مورد بررسی محاسبه  این پژوهش بر پایه اطلاعات ارزش :  های تاریخیاستفاده از ارزش 

 .ها که ممکن است بر نتایج تأثیر بگذاردشده است، بدون در نظر گرفتن تأثیر تورم و نوسانات قیمت 

ن و مقررات که از دسترس پژوهشگر  عواملی همچون شرایط اقتصادی، سیاسی، قوانی:  عدم کنترل عوامل خارجی

تواند باعث کاهش قابلیت تعمیم اند. عدم مدیریت این عوامل میها مورد کنترل قرار نگرفتهخارج بوده و در تحلیل

 .های مختلف شودنتایج به شرایط و زمینه
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Abstract 
Capital structure and capital return rate are the most important variables that are of interest to potential 

and actual shareholders. Capital structure is a combination of equity and debt of the company. The rate 

of return on capital (P/E) is used as a measure to evaluate the worthiness of stocks. The golden number 

(φ), as an ideal ratio, can be useful in determining the optimal capital structure. The purpose of this 

research is to investigate the effect of the optimal capital structure based on the golden number on the 

rate of return on investment. This research has used the financial information of 148 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2009 to 2023. Due to the descriptive-

correlational nature of the research, post-event method and panel data approach with fixed effects have 

been used for data analysis. In this method, the correlation between the variables of the optimal capital 

structure based on the golden number and the rate of return on investment was investigated. The results 

of the data analysis showed that the optimal capital structure based on the golden number has a positive 

effect on the rate of return on investment. Also, further studies indicated the positive impact of the 

optimal capital structure based on the golden number on the variables of income, net profit and stock 

price of companies. The findings of this research show that the use of the golden number as a criterion 

for determining the optimal capital structure can lead to the improvement of the rate of return on capital 

and increase the value of companies, and it is considered as a new and scientific solution for optimizing 

the capital structure. According to the results, it can be argued that the use of the golden ratio not only 

helps to improve the financial performance of companies, but can also lead to the attractiveness of the 

capital market. 
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