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 چکیده

شرکت  یمال رانیمد یریگ میتصم یحوزه ها نیتر یاصل ،یمال نیو تأم یا هیسرما یبودجه بند ماتیتصم

شرکت را  نهیبه هیساختار سرما دیبا یمال ریمد ،ینظر میمفاه هیروند. بر پا یعام به شمار م یسهام یها

حاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم حداکثر گردد.  یهنگام نهیبه هیکند. ساختار سرما یزیبرنامه ر

 یبازده سهام و اندازه بازار با بازده سهام م با یاهرم مال راتییتغ نیرابطه ب یبررس قیتحق نیا یهدف اصل

دوره هشت ساله از  کی یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یدر شرکت ها قیتحق نیباشد. ا

 های صورت از استفاده با ها باشد. داده یم شرکت ۵۵شامل  یانجام شده و نمونه ا 83۲۹تا  831۵سال 

شده توسط  هیته های گزارش نیسالانه و همچن یحسابرس های و گزارش رهمدی ئتیه های گزارش ،یمال

و انجام  نیره آورد نو یشده است. پس از استخراج داده ها از بانک اطلاعات یبورس اوراق بهادار گردآور

 اتیاطلاعات با استفاده از نرم افزار اکسل، آزمون فرض هیو پردازش اول رهایتغدر ارتباط با م هیمحاسبات اول

  یمیدهد که ارتباط مستق ینشان م قیتحق جیانجام گرفته است. نتا SPSSبه کمک نرم افزار  قیتحق

 اندازه بازار و بازده سهام وجود دارد وجود دارد. نیو بازده سهام و ب یاهرم مال نیب

 

 .بازار اندازه سهام، بازده مالی، اهرم :واژگان کلیدی
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بررسی ارتباط بین اهرم مالی و اندازه بازار با بازدهی سهام 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه

عام به  یسهام یشرکت ها یمال رانیمد یریگ میتصم یحوزه ها نیتر یاصل ،یمال نیو تأم یا هیسرما یبودجه بند ماتیتصم

 نهیبه هیکند. ساختار سرما یزیشرکت را برنامه ر نهیبه هیساختار سرما دیبا یمال ریمد ،ینظر میمفاه هیروند. بر پا یشمار م

شرکت  هیساختار سرما ی(. بطور کل8311 گران،یحاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم حداکثر گردد )هاپتون و د یهنگام

وام و سهام دو  ی. بطور کلیمال نیمنابع تام بیو دوم ترک ازیمورد ن هیسرما زانیاست: نخست م دهیگرد لیها از دو بخش تشک

 نیتأم یها نهیاختلاف در هز لی(. بدل8311 ان،یو رضائ یینایشوند )س یمحسوب م هیشکل دهنده ساختار سرما یگونه اصل

در  یاتیرو، بدتر شدن عملکرد عمل نیانتشار سهام استفاده کنند. از ا یها به جا یدهند از بده یم حیشرکت ها ترج ،یمال

دهد. لازم است خاطر  یشان مها( ن ییبر جمع دارا میها تقس ی)بده یسطح اهرم مال ای یبده شیوهله اول خود را در افزا

پور  یرود )خدام یبه صورت مترادف به کار م یدر اهرم مال رییو تغ یدر بده راتییهر شرکت، تغ یشود که در بحث برا ننشا

مورد  ییکسب دارا یبرا ازیمورد ن یمال نیکه به منظور تأم یبده زانیاهرم را بعنوان م یمال قاتی(. تحق83۲2 ،یلیو اسماع

در قالب شرکت ها با درجه اهرم  یمال نیمذکور، شرکت ها از لحاظ تأم فیتعر برکرده است. بنا فیگردد، تعر یکسب م ازین

 (.8311 ان،یو رضائ یینایهستند )س فیقابل تعر نییبالا و پا یمال

ر کردن ارزش شرکت رود. حداکث یثروت سهامداران در بلند مدت از جمله اهداف شرکت ها به شمار م شیارزش و افزا جادیا

باشد.  یم یمال نیمستلزم تام زیسود آور ن یپروژه ها یباشد. اجرا یسود آور توسط آنها م یپروژه ها یها مستلزم اجرا

و ساختار  هیگرفتن وام بر ساختار مطلوب سرما ایانتشار اوراق قرضه  ای دیجداعم از انتشار سهام  یمال نیانتخاب نوع تام

گذاران و اعتبار دهندگان در  هی(. کمک به سرما8311 ان،یو رسائ یگذارد )مهران یم ریبر ارزش کل شرکت تاث زین هیسرما

 قیتحق نیا یها از اهداف کل تشرک یمال تیوضع لیو تحل هیو تجز یابیارز یمناسب و موثر برا یجهت انتخاب شاخص ها

 قیتحق نیمورد مطالعه در ا یرهایو متغ یاهرم مال رییتغ نیارتباط ب کردن دایاهرم و پ لیو تحل هیبا تجز قیطر نیاست، تا از ا

ت یو در نها سهیمقا گریکدیسهام شرکت ها را با  دیکنند که آنها را قادر نما ییارهایگذاران مبادرت به استخراج مع هیسرما

 .کنند یداریخر شتریب نانیسهام مورد نظر خود را با اطم

 ه،یسرما نهیکه ضمن حداقل نمودن هز دینما نیتدو نهیبه هیساختار سرما کی دیارشد شرکت با یمقام مال ای رهیمد أتیه

گذار بر  ریعوامل تأث هیمحقق خواهد شد که کل یامر تنها زمان نیشرکت به همراه داشته باشد. ا یرا برا یسودمند نیشتریب

ساختار  یزی(. در برنامه ر8311 گران،یو متعادل شوند )هامپتون و د لیتحل و هیشرکت به نحو مناسب تجز هیساختار سرما

و سهام ممتاز  یثابت مانند بده نهیبا هز یعبارت است از استفاده از منابع مال یمهم است. اهرم مال اریمفهوم اهرم بس ه،یسرما

تر  شیب یم ممتاز در مقابل سهام عادو سها یهیشرکت هر چه قدر استفاده از بد ی هی. در ساختار سرمایدر مقابل سهام عاد

 نیتأم تیظرف یتواند رو یم یاهرم مال راتیی(. تغ8311اصل،  بافیکند )قال یاستفاده م یبالاتر یباشد شرکت از اهرم مال

 باشدگذار  ریثروت سهامداران تاث تیو در نها کیاستراتژ ماتیتصم ،یگذار هیسرما ه،یسرما نهیهز ،یریشرکت، خطر پذ یمال

شرکت و  هیانتخاب ساختار سرما یبه بررس یاریپردازان بس هی( نظر8۲۵1)  لریو م یانیگلی(. بعد از مود۹288و ژانگ ،  ی)کا

ساختار  راتییبر واکنش بازار نسبت به تغ نهیزم نیمطالعات در ا شتریشرکت پرداخته اند. ب یها یژگیو گریارتباط آن با د

 یگریتواند از عوامل متعدد د یاهرم م ینسبت ها نیسهام متمرکز شده اند. همچن دیخر ازاز صدور سهام و ب یناش هیسرما

و  ی)کا ردیپذ ریتأث رهیپرداخت سود سهام و غ ،یسهام مانند استفاده از اعتبار تجار دیعلاوه بر انتشار اوراق بهادار و باز خر

شرکت مانند اندازه  یها یژگیسهام پس از کنترل و زدهبابر  یاهرم مال راتیمذکور تأث قیدر تحق نی(. بنابرا۹288ژانگ، 

 نیرابطه ب یحاضر محقق به بررس قیشده است. در تحق یعملکرد بررس یابیبه بازار و ارز یشرکت، بتا، نسبت ارزش دفتر

و عملکرد  یارگذ هیتواند با بازده مورد انتظار، سرما یم نیهمچن یو بازده سهام پرداخته است. اهرم مال یاهرم مال راتییتغ
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 کی یاهرم مال راتییتغ نیب ایاست که: آ یپاسخ دادن به سوال اصل یاساس، محقق در پ نیارتباط داشته باشد. بر ا یاتیعمل

 وجود دارد؟ یدار یرابطه معن یآت یگذار هیو سرما یآت اتیعملکرد عمل ،یشرکت و بازده سهام، بازده مورد انتظار آت

 

 ها هیو طرح فرض ینظر یمبان

 یاهرم مال

یکی از موضوعاتی که همواره در مطالعات ساختار سرمایه مورد بحث بوده است، تصمیم گیری در مورد انتخاب ارزش بازار یا 

ارزش دفتری به عنوان معیار صحیح اندازه گیری ساختار سرمایه بوده است. آن عده که تمایل استفاده از معیار ارزش دفتری 

ارائه می کنند: اول آنکه، هزینه اصلی استقراض به هزینه مورد انتظار بحران مالی در زمان دارند، دو استدلال محکم 

ورشکستگی مربوط می شود. در این شرایط، ارزش شرکت ورشکسته به ارزش دفتری نزدیک تر است. دوم اینکه، مطالعات 

ند. بر خلاف ارزش های بازار، میزان قابلیت قبلی نشان داده اند که مدیران بیشتر بر اساس ارزش های دفتری تصمیم می گیر

دسترسی و قابلیت اتکاء ارزش دفتری بیشتر و تغییر پذیری آن ها کمتر است. از طرف دیگر، آن هایی که ارزش بازار را بر 

 ارزش دفتری ترجیح می دهند، استدلال می کنند که در نهایت، تعیین کننده ارزش واقعی شرکت، ارزش بازار است. آن ها

 8معتقدند که ممکن است یک شرکت، ارزش ویژه منفی داشته باشد، در حالی که ارزش بازار آن مثبت باشد. راجان و زینگلاس

( معیارهای ارزش دفتری و محتوای اطلاعاتی آن ها را ارائه نمودند. آن ها معتقدند که انتخاب معیار باید بر اساس 8۲۲۵)

ت بدهی به کل دارایی می تواند به عنوان شاخصی برای آنچه که سهامداران بعد از هدف تحقیق، انجام شود. برای مثال نسب

تسویه باقی می ماند، در نظر گرفته شود، ولی شاخص مناسبی در مورد ریسک عدم پرداخت بدهی در آینده نیست. همچنین، 

به جای اهداف تأمین مالی به اهداف  از آنجا که کل بدهی شامل اقلام ترازنامه، همچون حساب های پرداختنی است که بیشتر

 (.83۲2معاملاتی شرکت مربوط می شوند، ممکن است در میزان کاربری اهرم مالی مبالغه شود )اردبیلی و بیگر، 

 بازده

، در فرایند سرمایه گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می ۹بازده

بر دو نوع است بازده تحقق یافته و بازده مورد انتظار، بازده تحقق یافته بازده ای است که واقع شده است یا بازده  شود. بازده

ای است که کسب شده است. بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه گذاران انتظار دارند در 

انتظار با عدم اطمینان همراه است و احتمال دارد بر آورد شود یا برآورد نشود.  یک دوره آینده به دست آورند. بازده مورد

سرمایه گذاران برای کسب بازده مورد انتظار باید یک نوع دارایی را خریداری کنند و باید توجه داشته باشند که این بازده 

سهامداران است، تأثیر روش های تأمین مالی  ممکن است تحقق نیابد. از آنجا که یکی از وظایف مدیران حداکثر کردن ثروت

بر بازده سهام، برای آن ها از اهمیت بسزایی برخوردار است. نظریه پردازان مالی، در مورد تأثیر استفاده از ابزار بدهی بر بازده 

( بر این 8۲1۵د جنسن )آتی سهام، دو دیدگاه ضد و نقیض را ارائه کرده اند. از یک سو، برخی از محققان و نظریه پردازان مانن

عقیده اند که چون بدهی، جریان نقد آزاد در دسترس مدیران شرکت های که جریان نقد آزاد زیادی دارند، ولی فرصت های 

( بدهی و 8۲۲8) 3سرمایه گذاری سود آور ندارند، کاهش می دهد، موجب افزایش بازده سهام می شود. همچنین بریک و راوید

ان ابزارهای اطلاعاتی برابر مطرح می کنند و آن ها بیان می کنند که تقسیم سود و بدهی اطلاعات سود تقسیمی را به عنو

                                                 
�
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برابری را راجع به وضعیت مالی و سودهای آتی یک شرکت، فراهم می آورند؛ به گونه ای که هرچه سود تقسیمی یا بدهی 

 (.۹28۹، 1کت بهتر است )گارسیا و همکارانبیشتر باشد، وضعیت مالی و نتایج عملیات جاری و مورد انتظار آن شر

 5بازده مورد انتظار

بازده مورد انتظار عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه گذاران انتظار دارند در یک دوره آتی به دست آوردند. 

ورده نشود. مدل قیمت گذاری دارایی بازده مورد انتظار با عدم اطمینان همراه است و احتمال دارد برآورده شود و یا این که برآ

 (:83۲۹سرمایه ای برای محاسبه خط بازار اوراق بهادار از رابطه زیر استفاده می کند )امیر حسینی و قبادی، 

  (8رابطه )

Ki=rf+�(Rm-Rf) 

: ضریب �: نرخ بازده بازار بر پایه شاخص کل بازار، Rm: نرخ بازده بدون ریسک، Rf: نرخ بازده مورد انتظار، Kiکه در آن 

بیان می کند که نرخ بازده مورد انتظار یک دارای تابعی است  CAPM: صرف ریسک می باشند. بنابراین Rm-Rfحساسیت و 

 از دو جزء:

 (۹رابطه )

KI صرف ریسک + نرخ بازده بدون ریسک =    

ام متنوع را با بتای سهام مزبور اندازه گیری می کنند. هر چه بتای تأثیر یک سهام خاص بر مخاطره کلی یک مجموعه سه

 سهام بزرگتر باشد، سهام میزان تأثیر پذیری اش از بازار و نوسانات آن بیشتر است بنابراین فاکتور بتا عبارت است از:

 (3رابطه )

�=cov(Ri,Rm)/var(Rm) 
Cov(Ri,Rm)=E{(Ri-µi)(Rm-µm)} 

Var(Rm)=E(Rm-µ
۹
m) 

 6بدون ریسک بازده

در پژوهش حاضر نرخ سود آوراق مشارکت با تضمین دولت به عنوان نرخ بازده بدون ریسک در محاسبات لحاظ شده است؛ 

 است. 8این نرخ بر اساس نرخ اعلام شده از سوی بانک مرکزی می باشد و در دوره مورد مطالعه به شرح جدول 

 

 طی دوره مورد مطالعه. نرخ سود اوراق مشارکت با تضمین دولت 8جدول

 نرخ سود اوراق مشارکت سال نرخ سود اوراق مشارکت سال

2731 21% 2711 2555% 

2717 12% 2711 2555% 

2711 23% 2712 21% 

2715 23% 2712 2355% 

2716 23% 2711 23% 

2713 26% 2717 25% 

                                                 
� Garcia et al 
�
 Expected return 

�
 Risk-free Retum 
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 3نرخ بازده بازار

 (:83۲۹برابر است با )امیر حسینی و قبادی، نرخ بازده بازار )نرخ بازده شاخص بورس( در ماه 

 (1رابطه )

Rm=(I۹-I8)/I8)
*822 

 : قیمت اول ماه شاخص بازار می باشند.I8: قیمت آخر ماه شاخص بازار و I۹: نرخ بازده ماهانه بازار، Rmکه در آن 

بدون ریسک(، که انتظار می رود با توجه به صرف ریسک بازار عبارت است از مازاد بازده بازار )ما به التفاوت بازده بازار و بازده 

ریسک تحمل شده توسط پرتفوی نصیب آن شود. نرخ بازده بازار از نرم افزار رهاورد نوین استخراج شده است و نرخ بازده بدون 

 (.83۲۹ریسک نیز بر اساس نرخ اعلام شده از سوی بانک مرکزی، به شرح نگاره فوق محاسبه شده است )زنجیردار و همکاران، 

( معتقد است که بدهی یک ابزار کارآمد است که 8۲1۵) 1بدهی نقشی اساسی در تأمین مالی شرکت ها ایفا می کند. جنسن

نشان داده اند که ساختار سرمایه  ۲به وسیله آن هزینه های نمایندگی مربوط به سرمایه کاهش می یابد. کراوس و لیتزن برگر

( معتقدند که بدهی ها می توانند به 8۲11) 88( و لیلند و پایل8۲11) 82هی ها است. راسبهینه شامل تأمین مالی از طریق بد

. تاثیر روش های تامین مالی از جمله بدهی و به تبع (8۲11، 8۹)مایرز عنوان ابزاری برای نشان دادن ارزش شرکت مفید باشند

ز اهمیت بسزایی برخوردار است و از طرفی برای سنجش آن اهرم مالی بر بازده سهام و بازده مورد انتظار، برای مدیران مالی ا

میزان دستیابی به این هدف )حداکثر کردن ارزش شرکت و ثروت سهامداران(، شاخص های عملکرد نیز مورد ارزیابی قرار می 

، زیرا ارزش گیرند. ارتباط بین اهرم مالی و سرمایه گذاری در شرکت ها نیز یکی از مسائل مورد بررسی در مدیریت مالی است

در این پژوهش به منظور دست  یک شرکت به وسیله جریانات نقدی پیش بینی شده از سرمایه گذاری ها تعیین می شود.

 یافتن به هدف اصلی، فرضیه های زیر مطرح و مورد آزمون قرار گرفته اند:

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام بازده و مالی اهرم : بین8 فرضیه

 دارد. وجود معناداری رابطه بازده سهام و اندازه بازار بین :۹ فرضیه

 

 قیتحق نهیشیبر پ یمرور

نمونه  یبر رو قیتحق نیو انجام ا "و بازده سهام هیساختار سرما ییایپو"خود با عنوان  قیدر تحق ۹22۵و ژانگ در سال  یکا

 نیانحراف از ا زانیو م یهر شرکت تلق یبرا یاهرم را هدف ۹223-8۲1۹ یدر طول سال ها کایآمر یدولت یاز شرکت ها یا

 راتییتغ نیکه نسبت اهرم بالا است ارتباط معکوس ب ییکه در شرکت ها دندیرس جهینت نیهدف را محاسبه کردند. آن ها به ا

 ماتیتصم یرو یاهرم مال ریتأث ی( در مطالعه خود به بررس۹22۵و همکاران )  انایوازیاست. ا دتریاهرم و بازده سهام شد

 8۲1۹شده در بورس کانادا از سال  رفتهیپذ یاطلاعات شرکت ها یو بررس یشرکت ها با استفاده از جمع آور یگذار هیسرما

 یمنف ریتأث نیوجود دارد و ا یرابطه منف یگذار هیبا سرما یاهرم مال نیب قیتحق یها افتهیپرداخته اند. بر اساس  8۲۲۲تا 

 ینشان م جینتا نیبا فرصت رشد بالا است. همچن یتراز شرکت ها تیبا اهم اریبس ن،ییبا فرصت رشد پا یشرکت ها یبرا
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آنا و  یگریباشد. در مطالعه د یم نییفرصت رشد پا یدارا یشرکت ها یبرا یکننده ا مینقش تنظ یدارا یاهرم مال هدهد ک

را مورد  8۲۲1تا  8۲1۹تنوع در طول دوره  یدارا یدر شرکت ها یگذار هیبر سرما یاهرم مال ریتأث ۹22۵همکاران در سال  

 یگذار هیسرما یرو یاهرم مال یمنف ریمتنوع، تأث یکه در شرکت ها دهد یبه دست آمده نشان م جیقرار دادند. نتا یبررس

با  اریبس یدیکل ریغ یبخش ها یبرا نیاست و همچن نییپا ویبا ک یاز بخش ها شتریب اریبالا بس ویک یدارا یبخش ها یبرا

رابطه  ن،ییرشد پا یاراد یشرکت ها نیدهد که از ب ینشان م جینتا نیسازمان است. همچن یدیکل یتر از بخش ها تیاهم

 .متنوع خواهد بود یتر از شرکت ها فیضع اریو ارزش شرکت بس یاهرم مال نیمثبت ب

و بازده  یو بازده سهام سال جار یدر اهرم مال انهیسال رییتغ نیب یبه ارتباط منف یقیدر تحق ۹22۵در سال  نیو ج ترویمید

بحث را  نیبردند و ا یپ زین یاهرم و سود آت رییتغ نیب یارتباط منف کیبه وجود  نیبردند. آن ها همچن یپ یسهام سال آت

دهد و آن حدس زدند  یم شیآورد استقراض خود را افزا یکه عملکرد مورد نظر را بدست نم یمطرح کردند که شرکت زمان

 تونیوزا انیشود. ت یم ندهیدر آ فیباشد که منجر به بازده سهام ضع یم فیضع یاتیاهرم نشانگر عملکرد عمل شیکه افزا

 یدر طول سال ها یاردن رکتش 8۵1و عملکرد شرکت ها را با استفاده از اطلاعات   هیساختار سرما نی( رابطه ب۹221)

 ینسبت بده ،ییکوتاه مدت به کل دارا ینسبت بده نیکه ب دندیرس جهینت نیدادند و به اقرار  یمورد بررس 8۲1۲-۹223

رابطه  ROA به کل حقوق صاحبان سهام با نسبت یو نسبت بده ییبه کل دارا ینسبت کل بده ،ییبلند متد به کل دارا

 اریبه عنوان مع ییو نسبت بازده دارا یاهرم مال نیارتباط ب یبه بررس ۹221کل در سال  یگرید قیوجود دارد. در تحق یمعن

و  گاجیباشد. سرن یم (ROA) ها ییو نسبت بازده دارا یاهرم مال نیب یاز وجود رابطه منف یحاک جیعملکرد پرداخت و نتا

 قیتحق جیکرد و نتا یعملکرد شرکت را بررس یارهایمعو  یاهرم مال نیارتباط ب یگرید قیدر تحق زین ۹22۲مرامور در سال 

 یعملکرد شرکت رابطه معن اریسود ناخالص به عنوان مع هیها و حاش ییو نرخ بازده دارا یاهرم مال نیآن ها نشان داد که ب

 .وجود دارد یدار

برآورد بازده  یبرا قیتحق نیانجام داد. در ا "بازده سهام یرو یاهرم مال ریتأث"را با عنوان  ی( پژوهش۹282و همکاران  ) یآدام

( استفاده شده است. 8۲۲1(، و مدل چارهارت )8۲۵1) تنری(، شارپ ول8۲۲3سهام از سهام مدل فاما، فرنچ ) یدعا ریغ یها

باشد و با  یم نیتخم یدر هر سهام مدل مورد استفاده برا یبا اهرم مال یرابطه منف یدهد که بازده سهام دارا ینشان م جینتا

 یزده م نیفرنچ و فاما، فرنچ و چارهارت تخم -که بازده ها با مدل فاما یزمان یبازده و اهرم مال نیوجود، رابطه معکوس ب نیا

اهرم  ریتأث یدهد که بزرگ ینشان م جینتا نیشوند. و همچن یبرآورد م تنریکه با مدل شارپ ول یتر است تا زمان فیشوند ضع

شود، اگر  یمؤثر و تمرکز صنعت محو م اتیچون نرخ مال ییرهایهمزمان با در نظر گرفتن متغ یعاد ریغ یبازده ها یرو یمال

بر  ۹282در سال  کایچکه توسط مورا و مار یقیماند. در تحق یم یباق یمنف ،یعاد ریغ یو بازده ها یاهرم مال نیچه رابطه ب

محافظه کارانه که به  یاهرم مال استیکه س دندیرس جهینت نیمازاد دارند انجام گرفت به ا یبده تیکه ظرف ییشرکت ها یرو

دهند که شرکت در  ینشان م نیدهد همچن شیرا افزا یگذار هیتواند سرما یدارد م شیگرا یمال یریسمت حفظ انعطاف پذ

 هیسرما نیدهند که ا یم شیرا افزا یگذار هیدهند و سرما یانجام م یتر عیوس یا هیمخارج سرما ن،ییدوره اهرم پا کی یپ

تر،  نییشوند. به عبارت واضح تر، شرکت ها با اهرم پا یم یمال نیتأم دیجد یصدور اوراق بده قیاز طر دیجد یها یگذار

در پروژه  یگذار هیبه سرما لیبزرگ تما ید که بازارهایرس جهینت نیبه ا ۹282دارند. ماتسا در سال  یشتریب یگذار هیسرما

در  یدیتول یشرکت ها یبر رو ی( با بررس۹282) وماتلویآورند.  یم نییپا یدادن اهرم مال شیسودآور را بعد از افزا یها

 یکه اهرم مال تآن اس انگریو ب قیتحق جیپرداخت نتا یگذار هیسرما ماتیو تصم یاهرم مال نیارتباط ب یبه بررس هیبورس ترک

 یها ییدر دارا یگذار هیبه سرما یرغبت کمتر شتریب یدارد و شرکت ها با بده یگذار هیسرما ماتیبر تصم یمنف ریتأث

در  کایمتحده امر التیشده در بورس ا رفتهیپذ یشرکت ها یرو یقیبا انجام تحق ۹288و ژانگ در سال  یدارند. کا یا هیسرما
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 نیدار ب یو معن یآن است که رابطه منف انگریب جیکرد و نتا یرا بررس یر در نسبت اهرم مالییتغ ۹22۹تا  8۲1۵ یسال ها

 یگذار هیاهرم منجر به کاهش سرما شیدهد که افزا ینشان م افتهی نیو بازده سهام وجود دارد و همچن یاهرم مال راتییتغ

 شود. یکاهش ارزش شرکت م جهیو در نت یآت

 

 روش شناسی تحقیق

 نوع روش
 انجام یشیوهاز نظر  و کاربردی،یک تحقیق هدف،  این تحقیق از نظر توان اظهار داشت کهبا توجه به موضوع این تحقیق، می

از نوع تحقیقات  ،زمانی نیز بعد نظر از و پردازداست که به بررسی همبستگی بین متغیرها می از نوع تحقیقات توصیفی کار

نماید. همچنین بر اساس طرح نیمه تجربی انجام شده های نمونه استفاده میی شرکتبوده و از اطلاعات گذشتهپس رویدادی 

 .است

 جامعه و نمونه
می باشند و نمونه ای  تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران عه آماری مورد مطالعه در اینجام

شرکت با استفاده از روش حذفی انتخاب شده است. بنابراین شرکت هایی شامل نمونه می باشند که دارای ویژگی  ۵۵شامل 

 (:Cai and Zhang, ۹288) های زیر باشد

هایی که در دوره ده ساله تحقیق در بورس به صورت متمادی فعالیت داشته اند و اطلاعات آن ها در دسترس می  شرکت -8

 باشد.

اسفند ماه بوده و نباید در فاصله سال  ۹۲جهت قابلیت مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی آن ها منتهی به  -۹

 تغییر سال مالی داده باشند. 83۲۹تا  831۵های 

ارزش ویژه )حقوق صاحبان سهام( آن ها طی سال های مذکور منفی نباشد؛ زیرا این گونه شرکت ها دارای نسبت بدهی  -3

 بزرگتر از یک بوده و احتمالاً در نمونه در نقاط پراکنده قرار گرفته و نتایج تحقیق را مخدوش می نمایند 

 مالی )شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گران مالی، شرکت های هلدینگ و لیزینگ ها( نباشد.جزء بانک ها و موسسات  -1

 گرد آوری داده ها
های انجام شده در این زمینه، مورد ، کتب، مقالات و پژوهشآوری اطلاعات این پژوهش، پژوهشی کاربردی است و برای جمع

های حسابرسی و گزارش مدیرههای هیئت، گزارشهای مالیستفاده از صورتاها با مطالعه قرار گرفته است. دراین تحقیق، داده

 .ه استهای تهیه شده توسط بورس اوراق بهادار گردآوری شدسالانه و همچنین گزارش

 تحلیل داده ها
ل داده جهت تحلی استنباطیدر این تحقیق از آمار توصیفی جهت توصیف نمونه مورد بررسی و جداول و نمودارها و از آمار 

های مرتبط به فرضیات استفاده می شود. پس از استخراج داده ها از بانک اطلاعاتی ره آورد نوین و انجام محاسبات اولیه در 

 SPSSارتباط با متغیرها و پردازش اولیه اطلاعات با استفاده از نرم افزار اکسل، آزمون فرضیات تحقیق به کمک نرم افزار 

 انجام می گیرد.

 تغیر هاارزیابی م
  سهام بازده: الف( متغیر وابسته 

 برای محاسبه بازده سهام از رابطه زیر استفاده می کنیم:

 (۵رابطه )
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می  t-8قیمت بازار سهام در دوره :  Pt-8و  tدر دوره  i: قیمت بازار سهام شرکت  t  ،Pt: بازده سهام برای دوره  Rtکه در آن 

 باشند.

 مالی و اندازه بازار متغیرهای مستقل: اهرمب( 

 شود: می محاسبه ها دارایی کل بر ها بدهی کل تقسیم از مالی اهرم

 (۵رابطه )

   اهرم مالی
کل بدهی ها

کل دارایی ها
  

بدهی بلند مدت بدهی کوتاه مدت 

کل دارایی ها
 

 ج( مدل پژوهش

 مدل مورد استفاده به شرح زیر است:

 (1رابطه )

Rit=α+β8 LEVERAGE+β۹  SIZE+�it  

اندازه :  SIZE: اهرم مالی،  LEVERAGE: مقدار ثابت معادله رگرسیون،  t  ،αدر دوره  i: بازده سهام شرکت  Ritکه در آن 

 د.نمقدار خطای برآوردی می باش it�مقدار ضریب برآورد  و   β۹و  β8 بازار؛ و

 

 یافته های پژوهش

 آزمون ریشه واحد

گیرند. به اینن منظنور، از    های پانل، به لحاظ مانایی یا وجود ریشه واحد مورد بررسی قرار میخواص آماری دادهدر این قسمت، 

ی اجتنناب از   هنا  شنود. یکنی از راه  ها برای تشخیص مانایی است استفاده منی آزمون ریشه واحد که یکی از معمول ترین آزمون

های پانل، به لحناظ ماننایی   است از این رو قبل از تخمین مدل، خواص آماری داده  ها رگرسیون کاذب، اطمینان از ایستایی داده

گیرند. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل بنه شنرح جندول زینر     یا وجود ریشه واحد مورد بررسی قرار می

 در سطح  صفر مانا هستند.  ها متغیر بینیم که تمامی باشد، لذا می می

 

 آزمون مانایی. 1جدول

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون آزمون متغیر

R Levin,Lin,Chu ۵/۵1- 2/22 مانا در سطح صفر 
Leverage Levin,Lin,Chu 3۵/1- 2/22 مانا در سطح صفر 

SIZE Levin,Lin,Chu 2/۹1- 2/22 مانا در سطح صفر 

 

  تخمین مدل

 مدل تحقیق را می توان به شکل زیر تصریح نمود:

Rit=α+β8  LEVERAGE+β۹  SIZE+�it  

 مبند   از عنرض  وجنود  عندم  ینا  به نرم افزار و تخمین اولیه پارامترها، باید وجنود   ها ورود دادهاز در این قسمت از مطالعه پس 

ی انباشنته   ها یک از کشورها مورد بررسی قرار گیرد. ابتدا باید آزمون لیمر را مورد بررسی قرار داده و بین داده هر برای جداگانه

 ی غیرانباشته )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب  کنیم.   ها و داده
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( بزرگتر باشد آنگاه رگرسیون مقیند دارای اعتبنار نیسنت و    nt-n-k( و )n-8جدول با درجه آزادی ) Fمحاسبه شده از   Fاگر 

باید عرض از مبد های مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. در این مطالعه برای انجنام اینن آزمنون، از آزمنون نسنبت راسنتنمایی       

 probاگنر   Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratioبعند از انجنام آزمنون     Eviewsاستفاده شنده اسنت. در ننرم افنزار     

باشند   2۵/2شود ولی اگر بزرگتر از  درصد به بالا پذیرفته می ۲۵باشد، روش پانل در سطح   2۵/2خروجی نرم افزار کوچکتر از 

 شود. در این صورت روش ترکیبی پذیرفته می

 

 Fixed Effects. خروجی آزمون 7جدول
Prob d. f. Statistic Test Summary 

11/2 63/5 222/2 Period F 

11/2 5 56/2 Period Chi-square 

 

باشند و روش   است در نتیجه رگرسیون دارای عرض از مبند  یکسنان منی    2۵/2بیشتر از   probگردد،  همانطور که مشاهده می

 شود. ترکیبی پذیرفته می

 آزمون فرضیه پژوهش

در راستای تحقق دو فرضیه پژوهش مدل زینر  های پژوهش از مدل رگرسیون لجستیک استفاده شده است.  برای آزمون فرضیه

 تدوین شده که تاثیر هر کدام بر متغیر وابسته سنجیده می شود:

Rit=α+β8  LEVERAGE+β۹  SIZE+�it   

 

 می باشد. اندازه بازار: SIZEو  : اهرم مالیLEVERAGE، : بازده سهامRitکه در آن 

 آزمون نرمال بودن داده ها

برا  -اجزای اخلال مدل با استفاده از شیوه های متعددی امکان پذیر است. در این مطالعه از آماره جاركتعیین نرمالیتی توزیع 

درصد معنادار باشد، اجزای اخلال مندل از توزینع نرمنال     ۵استفاده شده است. در صورتی که آماره این آزمون در سطح خطای 

 پیروی می کنند.

 

 برا -. نتایج آزمون جارك1جدول
 R LEVERAGE SIZE متغیر

 Jarque-Bera 13۹۹/82۵ 13۹۹/82۵  ۲21۵۹/11 

 Probability 222222/2  222222/2  222222/2 

 

ملاحظه می شود، بررسی مقدار این آماره گویای آن است که فرض نرمال بودن جزء اخنلال برقنرار    1همان گونه که در جدول 

 درصد معنادار است. ۵درصد می باشد که در سطح خطای  ۵برا بزرگتر از  -نیست، زیرا مقدار آماره جارك

 های پژوهش نتایج تخمین مدل

ها و اطمینان از صحت الگوی برازش شنده، نتنایج نهنایی     کارگیری داده های آماری لازم، به منظور تعیین به پس از انجام آزمون

ارائه شده است .مقندار    ۵مین این مدل در جدول گردد. نتایج حاصل از تخ های پژوهش در ادامه ارائه می حاصل از تخمین مدل
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توان عدم خود همبستگی و سنلامت مندل را    ندارد ؛ بنابراین می ۹باشد و فاصله فاحشی با عدد  می ۲۵/8آماره دوربین واتسون 

 ادعا کرد.

 پژوهش . نتایج مربوط به تخمین مدل5جدول

 همبستگی بین متغیر ها

ضریب همبستگی به بررسی تغییرپذیری داده ها در اطراف خط روند می پنردازد. بننابراین، مقندار رونند و تننوع در داده هنای       

مربوط به متغیرها را می توان در همبستگی بین متغیر ها مشاهده کرد. همبستگی تعیین قدرت و جهت یک رابطه خطی بنین  

نشان داده شده است، ضریب همبسنتگی بنین اهنرم و انندازه شنرکت  مقندار        ۵دو یا چند متغیر است. همانطور که در جدول 

را نشان می دهد که یک رابطه منفی بین اهرم مالی و اندازه شرکت را مشخص می کند، در عین حالی که این ضریب  -2۵۲/2

نشنان   ۵نتنایج در جندول   ضعیف است اما  از نظر  آماری معنی دار است. در مورد همبستگی بین اهنرم منالی و بنازده سنهام،     

برای این دو متغیر است  که به نسبت قوی تر از ارتباط بین اهرم مالی و اندازه شرکت اسنت.   11۲/2دهنده ضریب همبستگی 

 این نتایج با با استفاده از تکنیک حداقل مربعات معمولی به دست آمده است. 

 

 . ضرایب همبستگی بین متغیرها6جدول

 
 بازده سهام اندازه اهرم مالی

 اهرم مالی

 11۲/2 -2۵۲/2 8 همبستگی پیرسون

 درجه معناداری
   

 ۵۵ تعداد
  

 اندازه

 8 -2۵۲/2 همبستگی پیرسون
*81/2- 

 ۲۹۵/2 درجه معناداری
  

 ۵۵ ۵۵ تعداد
 

 بازده سهام

 2411۲ همبستگی پیرسون
*81/2- 8 

 281/2 ۵1۵/2 درجه معناداری
 

 ۵۵ ۵۵ ۵۵ تعداد

 )دو دنباله( معنادار است. ٪۵همبستگی در سطح خطای  *

( برای متغیر اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در 2222/2) p_Valueدهد، مقدار  نشان می ۵گونه که نتایج جدول  همان

توان  رد شده و می H2نشان می دهد. از این رو  2۵/2درصد کمتر از سطح معناداری  ۲۵بورس اوراق بهادار تهران را با احتمال 

( حناکی از  18۲۹۹1/8نتیجه گرفت که بین اهرم مالی و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. از طرفی ضنریب اینن متغینر )   

p_Value (2222/2 )دهد، مقدار  نشان می ۵گونه که نتایج جدول  ارتباط مستقیم  بین اهرم مالی و بازده سهام می باشد. همان

Rit=α+β8  LEVERAGE+β۹  SIZE+�it 

 t p_Valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیرنماد  نام متغیر

 LEVERAGE 11۲332/2 ۵12111/2 111118/8 2222/2 اهرم مالی

 بازده سهام
R 18۲۹۹1/8 31۵۲1۵/2 12881۹/1 2222/2 

 SIZE 811111/2- ۹۵3311/2 113111/2 2222/2 اندازه بازار

 C 821811/2- 1۹1313/2 ۹۵۹۵۵۲/2 122۵/2 عرض از مبد 

تعداد    F  :1۹/3۵ آماره

 1۵مشاهدات    

D.W= ۲۵/8  

 212/2 ضریب تعیین F 2222/2معناداری آماره  
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درصند کمتنر از سنطح معنناداری      ۲۵ر در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با احتمنال  برای اندازه بازا

 توان نتیجه گرفت که بین اندازه بازار و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.  رد شده و می H2نشان می دهد. از این رو  2۵/2

 

 نتیجه گیری و بحث

 های شرکت در سهام بازده و مالی های نسبت بین که است مطلب دهنده این نشان تحقیق، های فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 نسبت بررسی کلیه لیکن. باشد نمی دار معنی ارتباط گرفت، قرار مطالعه مورد که تهران، بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

 سهام برابر بازده با همزمان طور ها به نسبت کلیه بین همبستگی ضریب که دهد می نشان سهام بازده با همزمان طور به ها

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام بازده و های مالی نسبت بین گرفت، نتیجه توان می مجموع در ولی. باشد می

 یها شرکت بازده سهام را دراهرم مالی  و   آزمون فرضیه اول پژوهش رابطه  .ندارد دار وجود معنی رابطه تهران، بهادار اوراق

اهرم مالی بر بازده سهام  در   را مورد بررسی قرار داد. بر اساس نتایج به دست آمده شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ

یجه تاثیر معنادار دارد و در نتیجه آن، فرضیه اول پژوهش پذیرفته شد. نتشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یشرکتها

( و ۹22۵نماید. ماسودا و تالی )نیز همین نتیجه را تایید می (۹283و آگوستین و همکاران ) (۹221پژوهش باود و ویلکینز )

اند که به طور کلی اهرم مالی شرکتهای بزرگ لزوماً بازده سهام بهتری بهتری از مؤسسات کوچک ( دریافته8۲۲1لاموچانگ )

(، 8۲18(، دیویدسان و نئو )8۲18آنجلو )های دیبین اندازه و بازده وجود ندارد. در پژوهش دهند و ارتباط معکوسیارایه نمی

(4 قربانی ۹221چانتائو و همکاران ) و (۹22۲) 8۵، چنو هسو(۹22۲) 81(4 جونگ و همکاران۹288) 83تانیبات و همکارانال

(، کیم و 8۲۲1. اما نتایج پژوهش لام و چانگ )تر معمولاً بازده سهام بالاتری دارند( مشخص شده بود مؤسسات بزرگ8311)

 در کند. اماخلاف آن را ثابت می( 831۲) فریگانه و آذین(، حساس831۵فر )(، آذین۹22۵(، لوئیس هنوك )۹223همکاران )

 با مرکب و ، مالی عملیاتی اهرم های تغییرات بین ارتباط بررسی " تحت عنوان نیز غلامی غلامرضا وسیله به که تحقیقی

 در که پژوهشی در اما.  نیامده است بدست بازده با پژوهش متغیرهای بین ارتباطی گرفته است صورت ، " سهام بازده تغییرات

 این ، شده انجام " برزیل سهام در بازار سهام بازده بر عملیاتی اهرم درجه اثر " عنوان برزیل تحت دانشگاه در ۹22۵ سال

 چه که است این شود می مطرح که سوالی. وجود دارد متغیرها بین داری معنی و مثبت ارتباط که شده است حاصل نتیجه

 ؟ شود ای نتیجه چنین تواند باعث می عواملی

 : نمود بیان توان می را ذیل بازده موارد و عملیاتی اهرم بین رابطه عدم دلایل جمله از

 در که معنی بدین.  می باشد    تحقیق متغیرهای بین رابطه عدم عمده یکی ازدلایل تهران بهادار اوراق بورس نبودن کارا 

کارا  بازارهای در. باشد نمی بهادار بازار اوراق در موجود اطلاعات کننده منعکس سهام تهران قیمت بهادار اوراق بورس

 جدید اطلاعات به نسبت و باشد می موجود اطلاعات کننده تعصب منعکس بدون و کامل طور به بهادار اوراق قیمتهای

 اوراق بورس کارایی عدم نیست. برخوردار خصوصیتی چنین از تهران بهادار بورس اوراق ولی دهد می نشان العمل عکس

سهامداران  گیری تصمیم مبانی و حسابداری بین اطلاعات ارتباط زمینه در که تحقیقاتی است باعث گردیده تهران بهادار

 و سهم هر نقدی و سود عایدی رابطه روی شده انجام های پژوهش به می توان آنها جمله از. آورد بدست اندکی توفیق است

 معنی کمیّ ارتباط وجود عدم از حاکی نتایج آنها که کرد اشاره سهام بازده و زیان و سود تغییرات اقلام رابطه و سهام بازده

 . باشد می تحقیق بین متغیرهای دار

                                                 
��

 Al-Thuneibatet al 
��

 Jong et al 
��

 Chen and Hsu 
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 متغیرها و عوامل از این گروهی.  بگیرد قرار متعددی متغیرهای و تاثیر عوامل تحت است ممکن پدیده یک واقعی دنیای در 

 عوامل اما.  نماید مشخص حدودی تا نظر پدیده مورد روی بر را عوامل این تاثیر تواند می و او اند شده شناخته محقق برای

 وابسته بر متغیر کمیّ صورت به آنها تاثیر تعیین کهاین  یا است و اطلاع بی آنها وجود از محقق یا که دارند دیگری وجود

 مورد تواند می را مستقل این متغیرهای از محدودی تعداد تحقیقی هر در محقق نیست. بنابراین پذیر امکان مطالعه مورد

 دهد. قرار بررسی

  سیاست تورم، صنعت، نرخ نوع اقتصادی، وضعیت ، آتی های دوره درآمد زایی مانند دیگری عوامل نیز تحقیق این مورد در 

 .است نداده قرار مورد بررسی را آنها محقق که باشد می موثر شرکت بازده سهام در...  و سود تقسیم های

را مورد شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یشرکتها اندازه بازار و بازده سهام  را در  آزمون فرضیه دوم پژوهش رابطه 

شده در بورس اوراق  یرفتهپذ یشرکتهااندازه بازار هر شرکت  بر بازده سهام در   بر اساس نتایج به دست آمده بررسی قرار داد. 

تاثیر معنادار دارد و در نتیجه آن، فرضیه دوم پژوهش تایید شد. بدین معنا که اندازه بازار  موجب افزایش بازده بهادار تهران 

کیا و (، آجین8۲12فاما ) ( مطابقت دارد. ۹283پژوهش آگوستین و همکاران )نتیجه حاصل شده با نتیجه  شود.سهام می

، آدیمی و (۹221) 8۵یابد. عبدالله و جمال الدین( مدعی هستند که بازده سهام بااندازه بازار بهبود می۹22۵کارامونو و وافیز )

 .دهدافزایش بازده سهام را افزایش می ( نشان دادند که اندازه بازار در دست مدیران غیراجرایی امکان۹282فاگبمی )

 

  پژوهش پیشنهادهای

( و لاموچانگ ۹22۵بر اساس نتایج پژوهش، اندازه بازار با  بازده سهام  رابطه معنی داری از نوع مثبت دارد. ماسودا و تالی )

دهند. پس با توجه ارایه نمیاند که به طور کلی مؤسسات بزرگ لزوماً بازده سهام بهتری از مؤسسات کوچک ( دریافته8۲۲1)

( که با نتایج 8۲۲1( و لاموچانگ )۹22۵به نتایج این پژوهش و نتایج دیگر پژوهش ها منجمله پژوهش های ماسودا و تالی )

این پژوهش همخوانی داشته است، به کلیه شرکت های بورسی پیشنهاد داده می شود که ملاك ارزیابی بازده سهام، اندازه 

چرا که اثبات شده، مؤسسات بزرگ لزوماً بازده سهام بهتری از مؤسسات کوچک ارایه نمی دهند و باید مبنای موسسه نباشد، 

سنجش بازده سهام را دیگر معیارهایی بجر اندازه شرکت مد نظر قرار دهند. براین اساس پیشنهاد های تحقیق به صورت زیر 

 بیان می شود: 

 چرا  ؛ شود توجه سهام بازار ارزش به ارزش دفتری نسبت و شرکت اندازة عامل دو به است بهتر پرتفولیو، تشکیل هنگام در

 .سهام اند بازده روی گذار تأثیر عامل دو عامل این دو که

 کار عامل، دو این به مربوط متغیرهای و محاسبة سهام بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازة عامل دو به توجه 

دیگر،  سوی از عامل دو این به مربوط محاسبات سادگی و یکسو از عامل دو این تأثیرگذار بودن لذا ؛ نیست مشکلی چندان

 بتوانند به راحتی تا می کند ای فراهم غیرحرفه سرمایه گذاران ی برا هم و حرفه ای سرمایه گذاران برای هم را امکان این

 .شود استفاده ایران سرمایة بازار در عاملدو  این از است بهتر لذا کنند؛ استفاده عامل دو این از

 بازار در سهام بازار به ارزش دفتری نسبت ارزش و شرکت اندازة عامل دو از استفاده برای را کافی انگیزة که دیگری عامل 

 که اطلاعاتی اند دارند، نیاز آن به عامل دو این که اطلاعاتی. است کافی اطلاعات نسبتا وجود آورد، می فراهم ایران سرمایة

 .آورد به دست مربوطه شرکت های یا و بهادار اوراق بورس از به راحتی می توان

 بازار برای سادهای تقریبا و درك موضوع قابل سهام، بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازة عوامل به توجه 

 .ندارند مالی اصطلاحات با چندانی آشنایی و آن غیرحرفه ای اند سرمایه گذاران اغلب که است نوظهوری سرمایة

                                                 
��

 Abdullah & Jamaluddin 
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