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  چكيده
براساس . باشدمي ثر برساختار سرمايه و بازده سهامؤ، تحليل ارتباط متقابل عوامل مپژوهش هدف از اين

در راستاي . انده و بازده سهام انتخاب شدهثر بر ساختار سرمايؤپژوهش، عوامل م ةمباني نظري و پيشين
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هاي همچنين يافته .يرگذار هستندثسرمايه و بازده سهام تأ بر ساختار دهد كه متغيرهاي مورد بررسيمي

اي كه بازده سهام به گونه ؛پژوهش حاكي از وجود ارتباط متقابل بين ساختار سرمايه و بازده سهام است
يم ريسك و مستق ةمنفي و ساختار سرمايه طبق رابط ثيرن سنجي بازار بر ساختار سرمايه تأزما ةطبق نظري
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   مقدمه
مديريت مالي به خود  ةساختار سرمايه و بازده سهام موضوعاتي هستند كه بيشترين توجه را در حوز

ها تعيين بهترين تركيب منابع مالي يران مالي در شركتظايف اساسي مديكي از و. انداختصاص داده
در راستاي  دخصوص ساختار سرمايه بايتصميمات در. ر ساختار سرمايه استشركت يا به عبارت ديگ

ها و گذاريترين سرمايهبراي حداكثرسازي ارزش شركت بايد در مورد به. افزايش ارزش شركت باشد
تواند از طريق استفاده از مين مالي ميأت. گيري شودمين مالي آنها تصميمأت ةنيز نحو تركيب آنها و

ها از وجود بدهي در ساختار مالي شركت. هاي سهامداران باشدآوردهطريق بدهي و ايجاد اهرم، يا از 
 شود وبه تبع آن افزايش بازده سهام مي يك سو به دليل اثرات مالياتي موجب افزايش سود حسابداري و

ها در سررسيد موجب افزايش ي بهره و احتمال عدم پرداخت بدهيهاهزينه افزايشازسوي ديگر 
از . يابده تبع آن نيز بازده سهام كاهش ميريسك مالي و در نتيجه كاهش قيمت بازار سهام شده كه ب

  .اشدبساختار سرمايه مي ةين تركيب بهينتعي ،مديران  مالي ةهاي عمداين رو، يكي از نگراني
ثر بر بازده سهام و تركيب ساختار ؤدر اين پژوهش سعي شده به بررسي ارتباط متقابل عوامل م

براي ثير متغيرهاي انتخابي بر ساختار سرمايه و بازده سهام را أسرمايه پرداخته شود تا از اين طريق بتوان ت
هاي شركت و ويژگي ز متغيرهاي منتخب نمايانگرزيرا هر يك ا ؛هاي عضو بورس روشن نمودشركت

ك از متغيرهاي انتخابي ثيرگذاري هريتأ ةو نحوتوان به ميزان مي، از اين طريق هستند شرايط بازار سهام
گذاري توانند در تصميمات سرمايهگذاران ميسرمايهدر نتيجه . هاي عضو بورس پي بردبراي شركت

د نتوانگرفتن متغيرهاي اثرگذار مي ر نظردر بازار سهام براي كسب بازده مناسب و مديران با د
  .  گذاري بهتري اتخاذ نمايندتصميمات تأمين مالي و سرمايه

  
  پژوهش ةمروري بر ادبيات پژوهش و پيشين

شركتي و تئوري  ةيسرمايه، مال ةهزين"اي با عنوان در مقاله ( Miller, et al., 1985) همكاران ميلر و
هرچند اين صاحب نظران . ادبيات ساختار سرمايه بوجود آوردندانقلاب عظيمي را در  "گذاريسرمايه
، اما نمودندخود تجديد نظر كرده و ديگران نيز انتقاداتي بر آن وارد  ةمالي، بعدها در نظري ةدر حوز

اين . خود بسيار بديع بود و راه جديدي پيش روي تحقيقات مالي گذاشت ةروش آنها براي اثبات نظري
كننده و با صرفنظركردن از اي از مفروضات محدود بت كردند كه با وجود مجموعهاز ثادو نظريه پرد

 .ثير استأتكت بر ارزش جاري بازار شركت بيمين مالي شرأهاي قرارداد، خط مشي تها و هزينهماليات
                   همكارانپس از آن ميلر و . شودمي مايه يادعدم ارتباط ساختار سر ةاز اين نظريه به نظري
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(Miller, et al., 1963) بيان نمودند كه در آن فرض نبودن ماليات شركت تا حدود زيادي تعديل شد .
هاي بهره ات ماليات بر درآمد شركت، پرداختميلر و موديگيلياني استدلال كردند كه چون در محاسب

ارزش  متر و در نتيجهشود، هرقدر در بافت سرمايه بدهي بيشتر باشد، بدهي مالياتي شركت ككم مي
  ).1387،92، همكارانكيمياگري ( يابدبازار شركت افزايش مي

رفتار  ةهدو مشا 1963و  1958متعاقب انتشار نظريات انقلابي ميلر و موديگيلياني در سال هاي 
خصوص الگوي هاي متعددي درظريات ميلر و موديگيلياني، نظريهبيني نها با پيشمتناقض شركت

اند كه هر يك عامل يا ه شدهيه در كشورهاي برخوردار از بازار سرمايه توسعه يافته ارائساختار سرما
با  اما تقريباً. داننددخيل مي) ساختار مطلوب سرمايه(ب عوامل خاصي را در انتخاب نسبت بدهي مناس

كل نگرفته واحدي ش ةسپري شدن بيش از چهار دهه از انتشار نظريات ميلر و موديگيلياني، تاكنون نظري
مطالعات مايرز  ،براي نمونه). 1382،25باقرزاده، ( د معماي ساختار سرمايه را حل كنداست كه قادر باش

  همكارانچنين ميلر، دامون و وجود ساختار بهينه و هم ةدر زمين (Myers, et al., 1986) همكارانو 
(Dammon, et al., 2001) اند و هايي را انجام دادهپژوهش ساختار سرمايه ةو هواكيميان نيز در زمين

جامعي  ةكدام نتوانستند نظرياما هيچ) 1384،78، همكاراننمازي و ( اندنمودهتركيب بهينه را معرفي 
  .ئه دهندابراي ساختار سرمايه ار
سرمايه در هر  نشان دادند كه تحقيقات ساختار (Michaeles, et al., 1999 )ميشلز و همكاران 

به همين علت پژوهشگران مختلف در بررسي . بخشي از واقعيت را به تصوير مي كشد زماني، تنها ةنقط
هاي اقتصادي و سرمايه، به تناسب موقعيت و محيط اثر متغيرهاي داخل و خارج شركتي بر ساختار
 ,Dicemsaek)به عنوان مثال ديسماك و همكاران. فرهنگي متفاوت به نتايج نامشابهي دست يافته اند

et al., 2004)  ه آسياي ميانه به اين نتيج ةهاي منطقشركت ةثر بر ساختار سرمايؤسي عوامل مبا برر
سينايي . (ها در آن فعاليت دارندثير محيط و فضايي است كه شركتأرسيدند كه ساختار سرمايه تحت ت

 ,Titman, et al.,1988: Harris)در نتيجه  هريس و راويو و تيتمن و وسلز ). 1384،126، همكارانو 

et al.,1991) ثر توضيح دهنده ساختار سرمايه به علت ؤانتخاب متغيرهاي مندكه دنظر نمو گونه اظهاراين
  .ها با مشكل همراه استثير و يكساني براي غالب شركتأشخص بودن ميزان تنام
 
 

  ثيرگذار بر ساختار سرمايهأتعوامل 
مورد انتظار، ساختار  شامل بازده سهام، رشد تاًپژوهش اين عوامل عمد ةو پيشين با بررسي مباني نظري 

                              باشدنوسانات سود مي دارايي شركت، اندازه شركت، سودآوري شركت و
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.(Chau-Chen, et al., 2009)  ثيرگذاري آنها با توجه بهأت ةادامه هر يك از متغيرها و نحودر            
  .هاي پژوهشگران ديگر شرح داده شده استو يافته هاي مرتبطنظريه

 ةاستدلال نمودكه بازده سهام رابط  1زمان سنجي بازار ةتوان طبق نظريدرخصوص بازده سهام، مي
به انتشار سهام  هاه، پس از افزايش قيمت سهام، شركتبراساس اين نظري. منفي با ساختار سرمايه دارد

 توانند سرمايه مبتني بر سهام خود را به راحتي افزايش دهندط ميآورند، زيرا در اين شرايروي مي

(Baker, et al., 2002) .  
بيان نمود، شركت هايي كه  2موازنه ايستا ةتوان بر اساس نظريمورد انتظار مي در مورد رشد

     رشد كم به استقراض كمتري روي  هاي بابيشتري دارند در مقايسه با شركت هاي رشد آتيفرصت
مين مالي عمليات خود از أبيشتري براي ت ةهاي رشد زياد، انگيزبا فرصت هاييزيرا شركت ؛آورندمي

 ةركت رابطهاي رشد يك شرود كه بين نسبت بدهي و فرصتبنابراين انتظار مي. سهام دارند طريق
امل در اين پژوهش از سه شاخص ش). 1387،77، همكارانكردستاني و ( معكوس وجود داشته باشد

ميزان ارزش بازاري  هاي شركت وبر كل دارايي، ميزان رشد دارايي اي تقسيمسرمايهميزان مخارج 
  . تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي استفاده شده است

ود يك شركت هاي مشهداراييوقتي  (Huang, et al., 2006) همكارانطبق پژوهش هانگ و 
هاي نمايندگي قرار داد و ريسك هزينه نوان وثيقه مورد استفادهتوان به عها را ميزياد باشد اين دارايي

شتر باشد اهرم مالي آن هاي مشهود شركت بيبنابراين، هرچه دارايي. بدهي وام دهنده را كاهش داد
از دو شاخص تقسيم حاصل جمع موجودي كالا، ). 1387،76، و همكارانكردستاني ( بيشتر است

هاي ثابت مشهود مستهلك شده و تقسيم دارايي ت شركت بر كل دارايي اداري، تجهيزا ةساختمان، اثاث
  . بر كل دارايي استفاده شده است

هاي اين زيرا فعاليت ؛دارندتر نسبت بدهي بالاتري هاي بزرگشركت 3توازن پايدار ةبراساس نظري
ق استدلال چانگ هم چنين طب. تر استريسك عدم پرداخت بدهي آنها پايينها متنوع تر بوده و شركت

در بازار بدهي داراي اعتبار و شهرت  تر، معمولاًهاي بزرگشركت Chang et al., 2009)(و همكاران 
مثبتي  ةرابط بنابراين. نمايندگي كمتري در استفاده از بدهي متوجه بستانكاران شركت است ةبوده و هزين

  . بين اندازه شركت و ساختار سرمايه وجود دارد

                                              
1. Market Timing Theory 
2. Trade off  Theory 
3. Trade off Theory 
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توازن  ةطبق نظري. داط سودآوري و ساختار سرمايه نظريات متفاوتي وجود دارخصوص ارتبدر
هاي ورشكستگي كمتر و سود دهي زياد نسبت بدهي بالايي هاي سودآور به دليل هزينهپايدار، شركت

ز مزيت نظم دهي و توانند اها با سودآوري بالا، ميشركتنشان داد كه  (Jensen,1986)جنسن . دارند
ارتباط مثبت بين . هاي بدهي در كاهش مشكل جريانات نقدينگي آزاد بهره جويندپرداختمحدوديت 

                 اما از سوي ديگر، مايرز. توازن پايدار وجود دارد ةسودآوري و ساختار سرمايه طبق نظري
)(Myer, 1984  ها منابع تشرك  1مين ماليأهاي تگزينهسلسله مراتب استدلال نمود كه  ةبراساس نظري
در نتيجه ارتباط منفي بين سودآوري و ساختار سرمايه وجود . دهنداخلي را بر منابع خارجي ترجيح ميد

  .دارد
پذيري سود بيان نمود، زماني كه ميزان نوسانتوان مي انات سود طبق مدل توازن پايداردرمورد نوس

زيرا  ؛كنندالي از بدهي كمتري استفاده ميي مها به منظور اجتناب از مخارج نابسامانبيشتر باشد، شركت
در . (Chau et al, 2009)  ، بر احتمال ورشكستگي دلالت داردپذيري سود به عنوان شاخصنوسان

دو شاخص انحراف معيار سودقبل از . نتيجه ارتباط منفي بين ساختار سرمايه و نوسانات سود وجود دارد
گيري متغير استفاده دازهار سود عملياتي بر كل دارايي براي انبهره و ماليات بر كل دارايي و انحراف معي

  .شده است
  

  ثيرگذار بر بازده سهامأت عوامل
هاي رشد، شامل نسبت اهرمي، فرصت پژوهش اين عوامل عمدتاً ةبا بررسي مباني نظري و پيشين

شركت و قيمت سهام، ارزش  ةشركت، روند بلندمدت برگشتي، استراتژي تكان ةسودآوري، انداز
ثيرگذاري آنها أت ةادامه هر يك از متغيرها و نحودر  Chau-Chen, et al., 2009).( نقدينگي مي باشد
  .هاي پژوهشگران ديگر شرح داده شده استهاي مرتبط و يافتهبا توجه به نظريه

هاي زيرا نسبت ؛شودهاي اهرمي استفاده ميشركت از نسبت ةتغير ساختار سرمايبراي بررسي م
را در مقابل اين نسبت وضع طلبكاران . باشددهنده نحوه تركيب سرمايه شركت ميهرمي نشان ا

  .اندگذاري كردهه اندازه در واحد تجاري سرمايهچ دهد كه هر يك تاصاحبان سهام نشان مي
 
 

نسبت كل بدهي =  
 

                                              
1. Pecking order Theory 
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ت اهرمي هرچه نسب :بيان نمودچنين بازده  توان براساس ريسك ودر مورد نسبت اهرمي، مي
پس . باشدام بيشتر به عنوان پاداش ريسك مييابد و بازده سهافزايش يابد ريسك شركت افزايش مي

  .ارتباط مستقيمي بين بازده سهام ونسبت اهرمي وجود دارد
 ،لاهاي رشد باها با فرصتشركتكه  نشان دادند Haugen, et al., 1996)(  همكارانهاگن و 

هاي رشد وجود مثبتي بين بازده سهام و فرصت ةبطدر نتيجه را. نماينديبازده سهام بالاتري كسب م
هاي ري و بازده سهام را از طريق فرصتطرفي اين دو نظريه پرداز، ارتباط مثبت بين سودآو از. دارد

اي براي ا سودآوري بالاتر توانايي بالقوهها بشركت كه گونه استدلال نمودندو اين رشد توجيه نمودند
در خصوص سودآوري . سودآوري و بازده سهام وجود داردارند به همين علت ارتباط مثبتي بين رشد د

شركت در اين پژوهش از چهار شاخص سودعملياتي بر كل دارايي، سود عملياتي بر ميزان فروش 
قبل از بهره، ماليات و استهلاك بر كل دارايي و تقسيم جريان نقدي عملياتي بر  شركت، تقسيم سود

نشان داده است ) Banz, 1981(پژوهش بنز   .(Bae, et al., 2007) دارايي بهره گرفته شده استكل 
تر هاي بزرگبازده سهام بالاتري نسبت به شركتهاي كوچك تمايل بيشتري براي كسب كه شركت

هاي كوچك به دليل پذيرش شركت Fama, et al.,1992)( همكاران طبق پژوهش فاما و . دارند
منفي  ةشركت و بازده سهام رابط ةپس بين انداز. شتر توانايي كسب بازده سهام بالاتري دارندريسك بي

هاي شركت، لگاريتم از سه روش لگاريتم مجموع داراييشركت  ةانداز ةبراي محاسب. وجود دارد
 . ميزان فروش شركت و لگاريتم ارزش بازاري سهام شركت استفاده شده است

  2ةالعمل بيش از اندازعكس ةتوان به فرضيبازده سهام مي 1برگشتيمورد روند بلندمدت  در
) (De Bondt, et al.,1985 همكارانصاحبان سهام نسبت به تغيير قيمت سهام كه توسط دان بولت و 

  و غير منتظره، بيش از اندازهطبق اين فرضيه، افراد به انتشار اطلاعات مهم . ارائه شد، اشاره نمود
 ةثير آن از ميانگين بازده شركت در دورأگيري تراي اندازهب. دهندنشان ميحبان سهام صا 3العملعكس

  .ارتباط منفي بين بازده سهام و روند بلندمدت برگشتي وجود دارد بنابراين .پنج ساله استفاده شده است
 كوتاه مدت گذشته و ةشامل خريد سهام با عملكرد خوب در دور  4قيمت سهام ةاستراتژي تكان

ثير اين متغير بر بازده سهام از بازده شركت در أگيري تبراي اندازه. فروش سهام با عملكرد ضعيف است

                                              
1.Long term reversal 
2. Overreact Hypothesis 
3. Overreact 
4. Momentum 
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 نتايج اين استراتژي ارتباط مثبت  بين بازده سهام و .زماني كوتاه مدت فصلي استفاده شده است ةباز
  (Chau-Chen, et al., 2009). ييد نمودأخريد و فروش سهام را ت

هاي با نسبت ه شركتند كداستدلال نمو  (Rosenberg, et al.,1985) مكارانروزنبرگ و ه
ه بازده بالاتري نسبت به شركت ها با ارزش دفتري ب ،ارزش دفتري به بازاري حقوق صاحبان سهام بالاتر

هاي هاگن و بيكر  و پاستور و طبق پژوهش. نمايندتر كسب ميبازاري حقوق صاحبان سهام پايين
يين بازده هاي بالاتري را سهام با نقدينگي پا) (Pastor, et al., 2003: Haugen, et al., 1996استمباغ 

  . د و اين ممكن است جايزه ريسك نقدينگي باشدنمايكسب مي
شده  گرفته روي سهام منتشر صورتبه منظور محاسبه شاخص نقدينگي سهام از ميزان معاملات  

 ). (Lipson, et al., 2009 تده شده اسااستف در طول يك سال

ساختار سرمايه و بازده مورد  در مورد عوامل اثرگذار بر بسياريهاي ساليان اخير، پژوهش طي
ايه و بازده سهام را هاي گذشته ارتباط بين ساختار سرمچه  پژوهشاگر. انتظار سهام صورت گرفته است

در اين . يك طرفه بوده است علي ةهاي صورت گرفته رابطپژوهشاند، اما بيشتر بررسي نموده
 ثير ساختار سرمايه و ساير متغيرها بر بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته يا برعكس،أيا ت ها،پژوهش

 اما در اين پژوهش با در. ثير بازده سهام و ديگر متغيرها بر ساختار سرمايه مورد توجه بوده استأت
فه به بررسي ارتباط متقابل ساختار سرمايه و بازده نظرگرفتن متغيرهاي انتخابي بطور همزمان و دوطر

  .سهام پرداخته خواهد شد
  :اهم مطالعات خارجي مرتبط با موضوع پژوهش به شرح زير است

قابل ساختار ارتباط مت«در پژوهشي با عنوان Chau-Chen, et al., 2009) (شاوشن و همكاران 
به بررسي ارتباط متقابل ساختار سرمايه و بازده » وان؛ آزمون تجربي بازار سهام تايسرمايه و بازده سهام

شركت، ساختار دارايي در  ةسهام با در نظرگرفتن متغيرهايي نظير رشد موردانتظار، سودآوري، انداز
در  :اين پژوهشگران بدين نتيجه رسيدند. اندپرداخته 2005ا ت 2003بازار سهام تايوان طي سال هاي 

ثير منفي برساختار سرمايه گذاشته أبازده سهام داشته، بازده سهام ت ثبتي برشرايطي كه نسبت بدهي اثر م
  .  است

يرگذاري ثأچگونگي ت«شي با عنوان هدر پژو (Eriotis, et al., 2007)ايروتيس و همكاران 
شركت  ةهاي رشد، اندازمتغيرهايي نظير فرصت ثيرأبه بررسي ت »هاي سازمان بر ساختار سرمايهويژگي
در بورس اوراق بهادار آتن طي شده هاي پذيرفتهپوشش هزينه بهره شركت هاي آني، بدهي وو نسبت

اين پژوهشگران بدين نتيجه رسيدند كه نسبت بدهي سازمان ارتباط . اندپرداخته 2001-1997هاي سال
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 در حالي كه نسبت بدهي. بهره دارد ةهاي رشد شركت و نسبت هاي آني و پوشش هزينرصتمنفي با ف
 . شركت دارد ةشركت ارتباط مثبت با انداز

به بررسي ارتباط بين » ساختار سرمايه و بازده سهام«وان در  پژوهشي با عن) (Welch, 2004ولچ  
. پرداخته است 2000-1962 ةمريكا در دورآهاي سهامي عام ر سرمايه و بازده سهام براي شركتساختا
قوق صاحبان قيمت سهام در تعيين ميزان نسبت بدهي به حپژوهشگر بدين نتيجه رسيد كه تغييرات  اين

اي داشته است و بازده سهام يكي از عوامل شناخته شده در تغييرات ساختار سهام اثر قابل ملاحظه
 .دهداز تغييرات نسبت بدهي را پوشش مي% 40اي كه بازده سهامبه گونه. ه استسرماي

  :به شرح زير استاهم مطالعات داخلي  مرتبط با موضوع پژوهش 
خ بازده سهام ثير ساختار سرمايه بر نرأبررسي ت«در پژوهشي با عنوان ) 1388(همكاران ايزدي نيا و 

ثير ساختار سرمايه أه بررسي تب» شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهو سود هر سهم، شركت
با استفاده از مدل تحليل رگرسيون خطي  اين پژوهشگران. اندبر نرخ بازده سهام و سود هر سهم پرداخته

يك متغيره و چند متغيره بدين نتيجه رسيدند كه بين تغييرات نرخ بازده سهام و تغييرات نسبت بدهي به 
  .داري وجود نداردگونه ارتباط معنييچدارايي و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ه

به بررسي » الگوي جامع ساختار سرمايه ةئارا«در پژوهشي با عنوان ) 1387( همكارانكيمياگري و 
در اين پژوهش سعي شده است تا با بررسي دقيق و كامل . اندي اثرگذار ساختار سرمايه پرداختهمتغيرها

ادبيات موضوع، متغيرهاي اثرگذار شناسايي و با استفاده از ابزارهاي اقتصاد سنجي، مدل مناسبي ارائه 
زش را از چنين هر كدام از صنايع، مدل رگرسيوني كه بهترين براهمدر نهايت، براي كل نمونه و . دشو

  .است گرديدهدهد، ارائه داده هاي موجود بدست مي
 

  هاي پژوهشفرضيه
ر سرمايه و بازده سهام و عوامل با توجه به ادبيات پژوهش و به منظور بررسي ارتباط متقابل ساختا

  :شود ون ميهايي به شرح زير آزم ثيرگذار برآنها، فرضيهتأ
 .ثير دارندده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهشركت ةساختار سرماي وامل منتخب برع - 1

  .دارد ثيرار تهران تأشده در بورس اوراق بهادهاي پذيرفتهشركت ةساختار سرماي بازده سهام بر) 1- 1
ده در بورس اوراق بهادار شهاي پذيرفتهساختار سرمايه شركت نتظار شركت بررشد مورد ا) 2- 1

  .ثير داردتهران تأ
ثير ده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهساختار سرمايه شركت تار دارايي برساخ) 3- 1

  .دارد
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ثير ده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهشركت ةساختار سرماي شركت بر ةندازا) 4- 1
  .دارد

ده در بورس اوراق بهادار تهران شهاي پذيرفتهشركت ةاختار سرمايس دآوري شركت برسو) 5- 1
  .ثير داردتأ

ثير ده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهشركت ةوسانات سود برساختار سرماين) 6- 1
  .دارد

  .ثير دارندده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهبر بازده سهام شركت عوامل منتخب - 2
  .ثير داردده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهاختار سرمايه بر بازده سهام شركتس) 1- 2
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهانتظار شركت بر بازده سهام شركت رشد مورد) 2- 2

  .ثير داردتأ
  .ثير دارداق بهادار تهران تأده در بورس اورشهاي پذيرفتهشركت بر بازده سهام شركت ةانداز )3- 2
ثير ده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهسودآوري شركت بر بازده سهام شركت) 4- 2

  .دارد
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهلندمدت معكوس بر بازده سهام شركتروند ب) 5- 2

  .ثير داردأت
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهير شركتثت سهام بر بازده سهام تأقيم ةتكان) 6- 2

  .دارد
  .ثير داردده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهارزش شركت بر بازده سهام شركت) 7- 2
ثير ده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهكتنقدينگي شركت بر بازده سهام شر) 8- 2

  .دارد
متقابل  ةهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطيه و بازده سهام شركتساختار سرمابين  - 3

  . وجود دارد
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    روش پژوهش
در اين پژوهش . همبستگي استكاربردي و از لحاظ ماهيت توصيفي ـ  اين پژوهش از لحاظ هدف

يابي معادلات هام از مدلختار سرمايه و بازده سثيرگذار بر ساأمنظور تبيين ارتباط متقابل عوامل تب
به كار  LISREL8.8نرم افزار  ،ها  و استخراج نتايج پژوهش ساختاري و براي تجزيه و تحليل داده

و  t هاي مربوط نظير آمارةهاي پژوهش از آزمون آزمون فرضيه براي تحليل و. گرفته شده است
ها از روش اسنادكاوي  ي دادهآوربراي جمع. ستفاده قرار گرفته استهاي برازندگي مورد اآزمون

  هاي همراه حسابرسي شدهيادداشت هاي مالي و هاي مورد نياز از صورت داده. استفاده شده است
نظير هاي اطلاعاتي موجود در اين زمينه  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانك شركت
، با توجه به ادبيات موضوع، 1ة جدول شماردر . بدست آمده است پرداز، ره آورد نوين و صحرا تدبير
  .ثيرگذاري  متغيرهاي انتخابي در معادلات رگرسيوني گنجانده شده استتأ ةنحو

  
  ثيرگذاري متغيرهاي پژوهش نحوه تأ): 1(جدول 

  ساختار دارايي: AS  نوسانات سود: V  بازده سهام: R  ساختار سرمايه:CS  متغير
EG:  

  فرصت هاي رشد 
Size :كتاندازه شر  

  نوع تاثير
  مثبت

 )بازده سهام(

  منفي
 )ساختار سرمايه( 

  منفي 
 )ساختار سرمايه(

  مثبت 
 )ساختار سرمايه(

  ،)ساختار سرمايه(منفي
 )بازده سهام(مثبت  

، )ساختار سرمايه(مثبت
 )بازده سهام(منفي 

  متغير
Prof:  

  سودآوري شركت 
LTR : روند

  بلندمدت برگشتي
M :  

  قيمت سهام تكانة
Value:  

    نقدينگي: L  ارزش شركت

  نوع تاثير
، )ساختار سرمايه(منفي 

 )بازده سهام(مثبت 
 )بازده سهام(منفي 

  مثبت
 )بازده سهام( 

   )بازده سهام(منفي  )بازده سهام(مثبت 

  
  هاي پژوهشآزمون فرضيه ةنحو

هاي ز دادهبا استفاده ا 1مدل يابي معادلات ساختاري ،مدل آماري كه در اين پژوهش بكار گرفته شده
ادامه  در. متغيره تشكيل شده است رگرسيوني چند ةمدل ساختاري حاضر از دو معادل. باشدمقطعي مي

  .زا نمودار مدل رسم شده استزا و برونروابط بين متغيرهاي درون براي درك بهتر
  
  
  
  

                                              
1. Structural Equation Model: SEM 
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  (Chau-Chen, et al., 2009) نمودار ساختاري متغيرهاي درون زا و برون زا              
  

  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 

شود، متغيرهاي وابسته يا درون زا به شكل بيضي و متغيرهاي نمودار ملاحظه مي همانگونه كه در
اي با توجه به شكل، علاوه بر اثرگذاري متغيره. اندزا به صورت دايره نشان داده شده مستقل يا برون

براي .  وابسته با يكديگر را نيز ملاحظه نمودتوان ارتباط متقابل متغيرهاي مستقل بر متغيرهاي وابسته، مي
  .رگرسيوني به شكل زير استفاده شده است ةهاي پژوهش از دو معادلآزمون فرضيه

 

CSit= α1Rit +α2EGit+ +α3ASit +α4Sizeit +α5Profit +α6Vit +ε )                    اول ةمعادل(  
Rit= β1CSit +β2EGit +β3Size +β4Profit +β5LTRit+β6Mit+β7Valueit +β8Lit +ε    ) دوم ةمعادل(

 :كه در مدل فوق

CSit: شركت ةساختار سرمايi   درسال.t 

Rit :بازده سهام شركتi  در سال  .t 

 EGit :گذاري شركترمايههاي سرشد مورد انتظار و فرصتi در سالt+1.  
ASit : ساختار دارايي شركتi  در سالt. 

Sizeit :شركت ةاندازi   در سالt-1. 
Profit : سودآوري شركتi  در سال.t-1 

Vit:  نوسانات سود شركتi ةدر دور t به طوري كه ،t={T-4,T-3…,T-1,T}.  
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LTRit: روند بلندمدت برگشتي شركتi ةدر دور tبه طوري كه ،} t={T-5,T-4,…,T-1,T 
 .است

Mit : تكانه قيمت سهام شركتi ةدر دور t به طوري كه ،t ي گذشته استفصل ةنشان دهنده بازد.  
Valueit : ارزش شركتi در سالt-1. 

Lit : نقدينگي شركتi  درسالt-1. 
اما براي اندازگيري متغيرهايي . صورت گرفته است 1384،1385،1386پژوهش براي سه سال مالي 

با . هايي وجود داشته استهاي رشد وقفهفرصت قيمت سهام و ةنظير روند بلندمدت برگشتي بازده، تكان
لندمدت برگشتي در سال ب متغير روند ةانداز ةبه شرح نمادهاي معادلات رگرسيوني، براي محاسبتوجه 
ة انداز ةبراي محاسب به همين شكل. استفاده شود 1384تا 1379ميانگين بازده نمونه از سال  يد ازبا 1384

با توجه به . استفاده نمود1387هاي سال بايستي از داده 1386شركت در سال هاي رشد متغير فرصت
       1387تا پايان سال  1379متغيرها،  قلمرو زماني پژوهش از ابتداي سال  ةهاي زماني در محاسبوقفه
  .  باشدمي

با توجه به اينكه در اين پژوهش سعي شده ارتباط متقابل ساختار سرمايه و بازده سهام با متغيرهاي 
 ةيابي معادلاست، زيرا مدل گرديدهستفاده منتخب بررسي شود از مدل يابي معادلات ساختاري ا

زمان معادلات هم تمامساختاري شامل مجموعه اي از معادلات رگرسيون چندمتغيري است كه در آن 
متقابل  ةروابط به طور همزمان آزمون شده و رابط تمامداري يبه اين ترتيب معن. دنشوبرازش داده مي

 زادرونمتغيرهاي پژوهش، متغيرهاي . شودام سنجيده مير سرمايه و بازده سهميان دو متغير ساختا
اهي از سنجش مناسب براي آگ. اندگيري شدههاي مشاهده شده اندازهچون توسط شاخص ؛هستند

دوم  ةدر مرحل. ييدي استفاده شده استأزا، از تحليل عاملي ترونزا توسط متغيرهاي بمتغيرهاي درون
حليل ت. انددر قالب تحليل مسير اجرا گرديده متغيرهاي پژوهش روابط ميان مدل معادلات ساختاري،

ثير مستقيم متغيرهاي پژوهش در أيا ت) استاندارد شده( βآورد كه ضرايب مسير اين امكان را فراهم مي
براي تحليل و آزمون . قالب ضريب مسير مدل پيشنهادي ارائه گرديده، برازندگي مدل ارائه شود

  ). 1384،11هومن،( استفاده شده است t ةزمون معادلات ساختاري نظير آمارهاي پژوهش از آ فرضيه
 

  آماري و نمونه  ةجامع
راين قلمرو بناب. شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاي پذيرفتهآماري اين پژوهش شركت ةجامع

گيري از ونهبراي نم. باشدبورس اوراق بهادار تهران ميشده در هاي پذيرفتهمكاني پژوهش، شركت
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هاي زير هايي كه داراي ويژگيشركت ةبه اين منظور كلي. روش حذف سيستماتيك استفاده شده است
  . اندمابقي حذف شده وان نمونه انتخاب واند به عنبوده

-مالي، بانك ها، ليزينگ و سرمايه گريصنايع واسطهء ، جزهمگن بودن اطلاعات به منظور -الف

  .گذاري نباشد
هاي موجود درآن ر، عضو صنعتي باشد كه حداقل شركتتناسب بيشت و تجانس ظوربه من -ب

  .مورد باشد 20صنعت 
  .اسفند ماه باشد 29سال مالي شركت منتهي به  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات،  -ج
  . ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد 3پژوهش بيش از  ةمعاملات سهام شركت طي دور -د
مانده بيش از تعداد متغيرهاي هاي باقيكه تعداد شركت شونداي انتخاب مينايع به گونهص -ه

  .موجود در معادلات رگرسيوني باشد
شركت  از سه صنعت محصولات  51هاي اعمال شده تعداد ها و محدوديتبا توجه به ويژگي 

و داده هاي آنها مورد تجزيه و شيميايي، كاني غيرفلزي و خودرو سازي به عنوان نمونه آماري انتخاب 
  .تحليل قرار گرفته است

 
  1386الي  1384هاي سال هاي پژوهش برايآزمون فرضيه

نظر با استفاده از مدل يابي معادلات  هاي پژوهش براي كل نمونه در هر سال مورددر اين بخش فرضيه
 LISREL8.8ده ازنرم افزار هاي پژوهش بيان شد و با استفاهآزمون فرضي ةساختاري كه در قسمت نحو

  . مورد آزمون و تجزيه و تحليل قرار گرفته است
با . ثير متغيرهاي منتخب بر ساختار سرمايه پرداخته شده استتأ اول پژوهش به آزمون ةدر فرضي

مورد  ةبراي نمون 1384توان  نتيجه گرفت كه در سال مي 2 ةتوجه به نتايج منعكس در جدول شمار
نخست در سطح  ةشركت در معادل ةهاي رشد و اندازبازده سهام، نوسانات سود، فرصتي نظر، متغيرها

ثيرگذاري متغيرهاي ساختار تأ ةدار بر متغير ساختار سرمايه تأثيرگذارند و فرضيبه طور معني 05/0
به د بايها ييد  فرضيهأبه اينكه در رد يا ت با توجه. شودآوري شركت بر متغير وابسته رد ميدارايي و سود
 ،باشد  093/2برابر يا بيشتر از مقدار  t  ةقدرمطلق آمار اي كه اگربه گونه ،توجه نمود t ةقدرمطلق آمار

براي  1385در سال . شودفرضيه مورد نظر رد مي 093/2ييد و در مقادير كمتر ازنظر تأ مورد ةفرضي
به طور  05/0شركت  ةشد و اندازهاي ري بازده سهام، نوسانات سود، فرصتنمونه مورد نظر، متغيرها

رگذاري متغيرهاي ساختار دارايي و ثيتأ ةدار بر متغير ساختار سرمايه تأثيرگذارند و فرضيمعني
مورد نظر  ةبراي نمون 1386به اين ترتيب، در سال  .سودآوري شركت بر متغير وابسته رد شده است
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دار بر متغير ساختار سرمايه عنيور مهاي رشد به طبازده سهام، نوسانات سود و فرصت متغيرهاي
شركت و سودآوري شركت بر متغير  ةثيرگذاري متغيرهاي ساختار دارايي، اندازتأ ةتأثيرگذارند و فرضي
  .وابسته رد شده است

 ،ثير متغيرهاي منتخب بر بازده سهام پرداخته شده استه اينكه در فرضيه دوم به آزمون تأبا توجه ب
شركت، روند  ةه به نتايج منعكس در جدول دو، متغيرهاي ساختار سرمايه، اندازبه اين ترتيب، با توج

دار بر بازده سهام در سال به طور معني 05/0نقدينگي در سطح  قيمت سهام و ةبلندمدت برگشتي، تكان
 ةشركت، تكان ةبراي نمونه مورد نظر، متغيرهاي ساختار سرمايه، انداز 1385در سال . ثيرگذارندتأ 1384

به اين ترتيب، . يرگذارندثداري بر بازده سهام تأارزش شركت و نقدينگي به صورت معنيقيمت سهام، 
هاي رشد، سودآوري شركت و روند بلندمدت برگشتي بر متغير تأثيرگذاري متغيرهاي فرصت ةفرضي

ختار مورد نظر متغيرهاي مستقل سا ةبراي نمون 1386به اين ترتيب، در سال  .وابسته رد شده است
داري  بر بازده ارزش شركت و نقدينگي به صورت معنيقيمت سهام،  ةشركت، تكان ةسرمايه، انداز

هاي رشد، سودآوري شركت و روند بنابراين، فرضيه تأثيرگذاري متغيرهاي فرصت. سهام تأثيرگذارند
  .بلندمدت برگشتي بر بازده سهام رد شده است

ميان دو متغير ساختار سرمايه و بازده سهام پرداخته شده سوم به بررسي ارتباط متقابل  ةدر فرضي
ه بازده سهام بر ساختار توان بيان نمودك، مي1384ل براي كل نمونه در سال با توجه به نتايج حاص. است

. داشته است 36/0 و ساختار سرمايه بر بازده سهام تأثير مثبت به اندازة -27/0ثير منفي معادل سرمايه تأ
در . ثيرگذاري ساختار سرمايه بر بازده سهام بيشتر بوده  استارتباط متقابل، توانايي تأاين  بنابراين در

يكساني بوده است،  تقريباً ةي اندازابراي كل نمونه موردنظر، ارتباط متقابل اين دو متغير دار 1385سال 
، گذاردتأثير مي -31/0فيمن سهام بر ساختار سرمايه با اندازة به عبارت ديگر به همان اندازه كه بازده

 ةونبراي كل نم 1386در سال . داشته است 30/0 ساختار سرمايه بر بازده سهام تأثير مثبت به اندازة
اي كه بازده سهام  بين دو متغير وجود دارد به گونه ثيرگذاري متقابلموردنظر، تفاوت فاحشي ميان تأ

  .دهدنشان ميثيرگذاري بيشتري را توانايي تأ
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  1386الي  1384آزمون فرضيه ها براي كل نمونه در سه سال  نتيجة): 2(جدول 
  86سال مالي  85سال مالي  84سال مالي  

ساختار : CS(معادله اول 
  )سرمايه

ضريب 
 )β(مسير

t-value 
ييد يا أت

  β(  t(  رد
ييد أت

  β(  t(  يا رد
ييد يا أت

  رد
R :تاييد  -4.58  -0.40  تاييد  -4.11 -0.31 تاييد -3.74 -0.27  بازده سهام  
V :تاييد  -2.89  -0.38  تاييد  -3.76 -0.44 تاييد -3.88 -0.45  نوسانات سود  

AS :رد  0.66  0.05  رد  0.88 0.00 رد 1.22 0.01  ساختار دارايي  
EG :تاييد  -3.74  -0.38  تاييد  -4.93 -0.39 تاييد -3.90 -0.35 فرصت هاي رشد  
Size :رد  0.82  0.03  تاييد  3.45 0.35 تاييد 3.27 0.31  شركت ةانداز  
Prof :رد  1.44  0.05  رد  1.60 0.00 رد -1.58 -0.03 سودآوري شركت  

ضريب   )بازده سهام: R(معادله دوم 
 )β(مسير

t-value 
ييد يا أت

  β(  t(  رد
ييد أت

  β(  t(  يا رد
ييد يا أت

  رد
CS :تاييد  4.09  0.33  تاييد  3.67 0.30 تاييد 4.21 0.36  ساختار سرمايه  

EG: رد  0.88  0.03  رد  1.30 0.00 رد 0.64 0.00 فرصت هاي رشد  
Size :تاييد  -4.47  -0.42  تاييد  -3.96 -0.36 تاييد -3.73 -0.34  شركت ةانداز  
Prof :رد  0.81  0.01  رد  1.64 0.00 رد -1.17 -0.00 سودآوري شركت  
LTR :رد  1.29  0.00  رد  1.90 0.06 تاييد 4.39 -0.38 روند بلندمدت برگشتي  

M :تاييد  4.05  0.30  تاييد  3.50 0.26 تاييد 3.68 0.28 قيمت سهام ةتكان  
Value :تاييد  3.79  0.39  تاييد  4.48 0.43 رد 1.08 0.07 ارزش شركت  

L :تاييد  3.53  -0.27  رد  1.11 0.09 تاييد 2.44 -0.20  نقدينگي  

  
  ) تجمعي(هاي پژوهش براي سه سال مالي آزمون فرضيه

هاي پژوهش براي كل نمونه براي سه سال مالي و به صورت تجمعي با استفاده از در اين بخش فرضيه
  . مورد آزمون و تجزيه و تحليل قرار گرفته است LISREL8.8مدل يابي معادلات ساختاري و نرم افزار 

با . ثير متغيرهاي منتخب بر ساختار سرمايه پرداخته شده استتأ اول پژوهش به آزمون ةدر فرضي
توان  نتيجه گرفت كه براي كل نمونه در سه سال بصورت مي 3ة نتايج منعكس در جدول شمار توجه به

 05/0شركت در سطح  ةهاي رشد و اندازر بازده سهام، نوسانات سود، فرصتتجمعي، متغيرهايي نظي
 يثيرگذاري ساختار دارايي و سودآورتأ اما فرضية. سرمايه تأثيرگذارندداري بر ساختار طور معنيب

 t ةبه قدرمطلق آمار ها بايدييد  فرضيهتأبه اينكه در رد يا  با توجه. شودييد نميشركت بر متغير وابسته تأ
نظر  مورد ةفرضي ،باشد 093/2برابر يا بيشتر از مقدار  t  ةاي كه اگرقدرمطلق آماربه گونه ،توجه نمود

  .دشومورد نظر رد مي ةفرضي  093/2ييد و در مقادير كمتر از تأ
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با توجه . ثير متغيرهاي منتخب بر بازده سهام پرداخته شده استتأ دوم پژوهش به آزمون ةدر فرضي
 ة، براي نموناست هاي پژوهش ذكر شدهآزمون فرضيه ةنحوهمزمان دوم كه در بخش  ةبه معادل

كت بر سهام، ارزش شرقيمت  ةشركت، تكان ة، متغيرهاي ساختار سرمايه، انداز 05/0موردنظر در سطح 
  .ثيرگذارندبازده سهام تأ
سوم به بررسي ارتباط متقابل ميان دو متغير ساختار سرمايه و بازده سهام پرداخته شده  ةدر فرضي

ثير اختار سرمايه تأتوان بيان نمود كه بازده سهام بر سبه نتايج حاصل براي كل نمونه، ميبا توجه . است
  . داشته است 29/0 ثير مثبت به اندازةه سهام تأو ساختار سرمايه بر بازد -41/0منفي معادل 

  
 ها براي كل نمونه در سه سال مالي به صورت تجمعي آزمون فرضيه ةنتيج): 3(جدول 

  معادله اول
 )CS :ساختار سرمايه( 

ضريب 
 )β(مسير

t-value 
ييد أت

 يا رد

  معادله دوم
 )R :بازده سهام( 

ضريب 
 )β(مسير

t-value 
ييد أت

 يا رد

R :ييدأت -2.37 -0.41 سهام بازده CS:ييدأت 3.26 0.29 ساختار سرمايه 

V :ييدأت -4.90 -0.43 نوسانات سود EG:رد 0.63 0.00 فرصت هاي رشد 

AS :رد 1.43 0.07 ساختار دارايي Size:ييدأت -3.79 -0.39 شركتةانداز 

EG :ييدأت -3.12 -0.34 فرصت هاي رشد Prof:در 0.77 0.00 سودآوري شركت 

Size :ييدأت 4.71 0.28 اندازه شركت LTR:رد 0.83 0.02 روند بلندمدت برگشتي 

Prof :رد -1.17 -0.00 سودآوري شركت M:ييدأت 3.45 0.36 قيمت سهامةتكان 

    Value:ييدأت 4.51 0.50 ارزش شركت 

    L:رد 0.91 0.01 نقدينگي 

 
  گيريجهنتي

. دهدسرمايه و بازده سهام را نشان مي ثر بر ساختاريرگذاري عوامل مؤها نحوه و ميزان تأثنتايج يافته
توان بيان نمود كه ساختار سرمايه در ارتباط با بازده سهام ص ساختار سرمايه و بازده سهام ميدرخصو

شركت از  ةفادوجود بدهي در ساختار سرمايه منجر به است. كندلبه عمل مي دو يهمچون شمشير
اين امر منجر به افزايش قابل قبول مالياتي است كه  ةبهره، هزين ةزيرا هزين ؛شودمي تخفيفات مالياتي

ه افزايش ريسك مالي شركت و اما از طرف ديگر وجود بدهي بيش از حد، منجر ب. شودبازده مي
بدين ترتيب، . شوده اين امر منجر به كاهش بازده ميهاي آشفتگي مالي و ورشكستگي است كهزينه

سرمايه و بازده  اين ارتباط براي ساختار. سرمايه و بازده سهام ارتباط نزديكي با يكديگر دارند ساختار
  . سهام بصورت متقابل است
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هاي پژوهش اول پژوهش بيانگر اين است كه طبق مباني نظري و يةنتايج حاصل از آزمون فرض
بر ساختار سرمايه  شركت ةانداز هاي رشد ور بازده سهام، نوسانات سود، فرصتمتغيرهايي نظي ،پيشين

توان مي بنابراين. شودتأييد نمي ثيرگذاري ساختار دارايي و سودآوري شركتتأ ةاما فرضي. ثيرگذارندأت
 ةهاي رشد  شركت و اندازمتغيرهاي فرصتثير تأخصوص ة توازي ايستا درنظري اظهار داشت كه

يگر طبق نظريه زمان سنجي بازار از طرف د. گرددنوسانات سود بر ساختار سرمايه تأييد مي شركت و
ي  ثيرگذارخصوص تأدرهاي اين پژوهش يافته. ييد گرديدم بر ساختار سرمايه تأثير متغير بازده سهاتأ

. باشدگار ميساز (Baker, et al., 2002)همكاران بازده سهام بر ساختار سرمايه با يافته هاي بيكر و 
هاي رشد، نوسانات سود با پژوهش ي اندازه شركت، فرصتنتايج اين پژوهش درخصوص متغيرها

هاي رشد، خصوص بازده سهام، فرصتهمچنين در. باشدمي ازگارس) 1386( همكارانكردستاني و 
اما نتايج . باشدمنطبق مي) 1387(همكاران شركت تفكيك صنعت با نتايج پژوهش كيمياگري و  ةانداز

ارايي و سودآوري شركت سازگار در خصوص ساختار د) 1382(آزمون اين فرضيه با نتايج باقرزاده 
شركت با پژوهش چانگ و همكاران  ةمتغير انداز هش در مورد تأثيرگذاريهاي اين پژويافته. باشدنمي

)(Chang, et al., 2009 باشدسازگار مي.  
هاي هشمطابق مباني نظري و پژودوم پژوهش بيانگر اين است كه  ةنتايج حاصل از آزمون فرضي

سهام، ارزش شركت بر بازده سهام قيمت  ةشركت، تكان ةمتغيرهاي ساختار سرمايه، انداز ،پيشين
هاي رشد، سودآوري شركت، روند بلندمدت برگشتي و تأثيرگذاري متغيرهاي فرصت. ثيرگذارندتأ

بين ريسك و مثبت  ةطبق رابط اظهار داشت كهتوان پس مي. باشددار نميبر بازده سهام معنينقدينگي 
هاي اين پژوهش در يافته.  گرددر ساختار سرمايه بر بازده سهام تأييد ميثيرگذاري متغيبازده سهام، تأ

 Fama, et al., 1992)( همكارانهاي پژوهش هاي فاما و شركت با يافته ةذاري متغير اندازثيرگمورد تأ
شركت و ارزش شركت با  ةص اندازخصونتايج اين پژوهش در. باشدسازگار مي )Banz, 1981(و بنز 

 ةخصوص اندازي اين پژوهش درهايافته. سازگار است)  1386(همكاري نتايج پژوهش احمدپور و 
) 1385(هاي پژوهش قائمي و همكاران يافتهبا ) حجم مبادلات سهام بر بازده ماهانه(شركت، نقدينگي 

خصوص رپژوهش د نايج اينت. خصوص سودآوري شركت سازگار نمي باشدمنطبق است ولي در
 همكاران                 و پاستور و  (Haugen, et al., 1996) همكارانهاگن و  ارزش شركت با نتايج پژوهش

Pastor, et al., 2003)( باشدسازگار مي.  
مستقيم  ةها بيانگر اين است كه ساختار سرمايه براساس رابطايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيهنت

زمان سنجي بازار، اثر منفي بر  ةاما بازده سهام طبق نظري. ازده، اثر مثبتي بر بازده سهام داردريسك و ب
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ثيرگذاري اين ارتباط متقابل، نتايج پژوهش حاكي از تأ ةزان و اندازدر رابطه با مي. ساختار سرمايه دارد
و   86،  85ر سال هاي ثيرگذاري بازده سهام بر ساختار سرمايه براي نمونه دتأاست كه توانايي  آن

ثيرگذاري ساختار سرمايه بر بازده توانايي تأ  84فقط در سال . همچنين سه سال تجمعي بيشتر بوده است
                             نتايج اين پژوهش با پژوهش شاوشن و همكاران  و سهام براي كل نمونه بيشتر بوده

) (Chau-Chen, et al., 2009و بازده سهام و همچنين ارتباط متقابل ساختار سرمايه  خصوصدر
  .باشدسازگار مي) تجمعي(ي سه سال مالي ثيرگذاري بازده سهام بر ساختار سرمايه براتوانايي تأ

  
  پيشنهادها

هاي داخل بورس و  جزيه و تحليل وضعيت مالي شركتكارگزاران بورس و مشاوران مالي مسئوليت ت
توانند  آنها مي. دارا هستند  را سهام و فروش  ها براي متقاضيان خريد شركت ةتشريح وضعيت مالي آيند

، نوسانات هايي نظير اندازهمتغيري ثيرگذاربا استفاده از مدل اين پژوهش و با توجه به نحوه و ميزان تأ
ه و بازده سهام تصميمات قيمت سهام بر ساختار سرماي ةهاي رشد، ارزش شركت و تكانسود، فرصت

اتخاذ بهادار در بازار اوراق  آنخصوص امور مالي متقاضيان سهام مبني بر خريد و فروش هتري درب
  .نمايند

         ثير تركيب سهامداران، تأ ةهاي آتي به نحوشود در صورت امكان در پژوهشپيشنهاد مي      
ان نرخ ماليات توجه ها، ميز و خدمات شركت، مبحث انواع ريسكپيشرفته در توليدكالا هايفناوري

  . طلبدشود، كه اين امر، روش پژوهش خاص خود را مي
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