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 ارتباط ساختارسرمایه و بازده غیرعادی

 *8رویا دارابی ،2غزاله سیفی

 15/11/1002تاریخ پذیرش:                            10/10/1002تاریخ دریافت: 

 چکیده

 الیم درمنابع. بیرونی شرکت تقسیم می شود مالی درونی و منابع مالی ها به دو بخش منابعمالی آنها براساس سیاستمالی شرکت منابع

این مسئله که شرکت. کندمالی می اقدام به تأمین، ها و سهامبیرونی از محل بدهی مالی شرکت از محل سود کسب شده و در منابع، درونی

، حقیق حاضرهدف ازتسهامداران حداکثر تأثیر مثبت را بگذارند بسیار با اهمیت است.  مالی کنند تا برسود و بازدهی ها چگونه اقدام به تأمین

باشد. بهادارتهران می اوراق غیرعادی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس و بازده مالی)ساختارسرمایه( ی بین نحوه تأمینبررسی رابطه

اند. صنعت مختلف نمونه تحقیق را تشکیل داده 29شرکت درقالب  199درمجموع باشد که می 1001الی  1931زمانی تحقیق ازسال  قلمرو

ها ابتدا از آزمون چاو استفاده برای آزمون مدلشود. همبستگی قلمداد می -پیش رو ازحیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی  تحقیق

اسمن برای استفاده از روش پانل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت شد و مشخص شد که باید از روش پانل استفاده کرد و در ادامه از آزمون ه

یق های تحقیق بیان گردید. نتایج تحقمفروضات رگرسیون کلاسیک برای مدل استفاده شد. در نهایت برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از

 بازار و بازده داری وجود دارد ولی بین اهرمیها رابطه معکوس و معنانباشته شرکتغیرعادی دفتری و بازده دهد که میان اهرمنشان می

 داری قابل مشاهده نیست.درصد رابطه معنی 35ها در سطح اطمینان انباشته شرکت غیرعادی

 

 بازار دفتری، اهرم انباشته، ساختارسرمایه، اهرم غیرعادی بازده، بازده :کلمات کلیدی

 

  مقدمه

، هاگذاری در شرکتسرمایه مالی و های تأمینتصمیم

. وندشاتخاذ مینگری هایی هستند که هر دو با آیندهتصمیم

شرکت وجوه مورد نظر خود را ، مالیهای تأمیندر تصمیم

به تعهدات خود  گیرد تا درآینده بتوانددرحال حاضر بکار می

ی مال منابع. کندعملمالی کنندگان منابعقبال تأمین در

مالی آن ها به دو بخش منابع  ها براساس سیاستشرکت

. ودشرکت تقسیم میمالی درونی و منابع مالی بیرونی ش

شرکت از محل سود کسب شده اقدام ، درمنابع مالی درونی

یعنی به جای تقسیم سود بین ، مالی می کندبه تأمین

های عمدتاًعملیاتی شرکت سود را در فعالیت، سهامداران

الی م گیرد و در منابعتر بکار میبرای کسب بازدهی بیش

. دمالی می کنبه تأمیناقدام ، ها و سهامبیرونی از محل بدهی

این مسئله مطرح می شود که شرکت ها چگونه ، بنابراین

اقدام به تأمین مالی کنند تا برسود و بازدهی سهامداران 

عوامل متعددی از جمله . حداکثر تأثیر مثبت را بگذارند

ر مالی شرکت تأثیها و نوع صنعت برتأمیندارایی، فعالیت

یت فعالیت شرکت ممکن است ماه، بعنوان نمونه. گذارندمی

های نقدی ورودی براحتی فراهم  ای باشد که جریانبه گونه

 ،؛ در چنین موقعیتی استفاده از بدهی ها به جای سهام شو

ق ما در این تحقی یابد.تر بوده و سود شرکت افزایش میارزان

 ارمالی )ساختبرآنیم که بررسی کنیم که آیا نحوه تأمین

 گذار است یا خیر؟غیرعادی تأثیر سرمایه( بر بازدهی

نسبت  ،سود بینی پیش خطایفاکتورهای مختلفی مانند اهرم 
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 ،دفترینسبت ارزش بازار به ارزش، سهم قیمت به سود هر

شرکت و نوع صنعت نیز در این بررسی  عمر، اندازه شرکت

تحقیق حاضر بررسی رابطه  هدف .گرفتمدنظر قرار خواهند

غیرعادی انباشته، با درنظر گرفتن آثار میان ساختارسرمایه وبازده

متغیرهای کنترلی می باشد. این تحقیق به اجرای مطالعه موردی 

-های موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت

 غیرعادی انباشته سرمایه و بازدهیپردازد و رابطه میان ساختار

ها را مورد بررسی قرار خواهد داد. با توجه به کاربردی بودن آن

 سهامداران، سرمایه وران این تحقیق عبارتند ازتحقیق، بهره

گران مالی، مشاورین، جوامع علمی گذاران، اعتباردهندگان، تحلیل

 .و دانشگاهی، جوامع حرفه ای و ... 

 

 چارچوب نظری و پیشینه تحقیق

گذاری نیروی محرکی است بازده در فرآیند سرمایه -مفهوم بازده 

گذاران محسوب کند و پاداشی برای سرمایهکه ایجاد انگیزه می

 .استثر کردن بازده مورد انتظار گذاران حداکشود. هدف سرمایهمی

بازدهی ناشی  دارند ریسک اولیه را کاهش دهند. آنها در نظراگرچه 

اهمیت است، زیرا غالباً ان حائزگذارگذاری برای سرمایهاز سرمایه

یک  گیرد.ه صورت میگذاران با هدف کسب بازدتلاش سرمایه

که  تقبل از ارزیابی ریسک( تنها راه منطقی اسارزیابی از بازده )

ین های جایگزگذاریای مقایسه سرمایهتوانند برگذاران میسرمایه

-رمایهسبرای درک بهتر عملکرد  و متفاوت از هم انجام دهند. 

ت. اس( ضروریبازده واقعی )مربوط به گذشتهگیری ی، اندازهگذار

ینی بالخصوص بررسی بازده مربوط به گذشته در تخمین پیشعلی

 های آتی نقش زیادی دارد.بازده

یک  عیواقنتظار و بازده امورد تفاوت بین بازده -عادی بازدهی غیر

نفی تواند مثبت یا مبازدهی مین گویند که ایغیرعادی می سهم را بازده

و بسته به  سهم همیشه مثبت نیست باشد. چنانچه پیداست، بازدهی

دی در نقدوره نگهداری و میزان پرداخت سود میزان تغییرات قیمتی در 

 مالی ممکن است مثبت، صفر و یا حتی منفی باشد. پایان دوره

، تبه ترکیب منابع مالی گوناگون هر شرک -ساختار سرمایه 

لاش ا تهسرمایه شرکتدر بررسی ساختار . گویندسرمایه میساختار 

الی مختلف مورد استفاده آنها در تأمین مالی منابعشود تا ترکیب می

وان تنیز، می .های مورد نیاز، تبیین شودگذاریها و سرمایهفعالیت

 سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع گفت که هدف از تعیین ساختار

 سازی ثروت سهامداران آن است؛شرکت به منظور بیشینهمالی هر 

ن تلقی ه آسرمایسرمایه شرکت تابعی از ساختار ینهزیرا از آنجا که هز

شود، انتخاب ساختار سرمایه مطلوب موجب کاهش هزینه سرمایه می

ا هشود . این موضوع که شرکتارزش بازار آن میشرکت و افزایش 

نند، کبردی خود را انتخاب و تعدیل میچگونه ترکیب منابع مالی راه

 مالی بوده هنوز هم منشأری از اقتصاد دانان مدتها کانون توجه بسیا

 های فراوان است. بحث

ترین اجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم کردن منابع یکی از مهم

ها از لحاظ اعتباری تا مالی مورد نیاز است. امروزه درجه بندی شرکت

ها وابسته است. و در واقع مبنای ساختار سرمایه آنحدود زیادی به 

تولید و ارائه خدمات، به نحوه تأمین و مصرف وجوه مالی وابسته است. 

 ای در ارتباط با میزاناز طرفی ساختار سرمایه هر شرکت هشدار اولیه

( منابع تأمین مالی 1931مضیقه مالی شرکت است. )سینایی، 

 یرونی باشد. در منابع مالی درونی، شرکتتواند درونی یا بها میشرکت

 .کنداز محل سود کسب شده اقدام به تأمین مالی می

را یابد زیبدهی، ریسک شرکت افزایش می درصورت استفاده از

شرکت موظف است در هر حالتی بدهی خود را به بستانکاران پرداخت 

ی در مالیاتها، برای شرکت مزایای نماید. با این وجود استفاده از بدهی

پی دارد. درصورت استفاده از سهام )تأمین مالی از طریق افزایش 

سرمایه( درصورتی که شرکت زیان ده باشد موظف به پرداخت سود 

نیست. اما با تقسیم حقوق مالکانه سهامداران فعلی با سهامداران جدید 

له یابد، دراینجا این مسئدرصدحقوق مالکانه سهامداران فعلی کاهش می

ها چگونه اقدام به تأمین مالی کنند تا بر بازده شود که شرکتطرح میم

 .سهامداران حداکثر تأثیر مثبت را بگذارد

های خود با توجه به از طرفی مدیران مالی در تصمیم گیری

گیرند، اما اطلاعات موجود یک بازده مورد انتظار رادر نظر می

متفاوت باشد که در ممکن است بازده واقعی با بازده مورد انتظار

این صورت بازده غیرعادی وجود دارد. هرچقدر بازار کاراتر باشد، 

بازده غیرعادی در آن کمتر است. زیرا در بازار کارا قیمت اوراق 

 اطلاعات تمامبهاداراز قبیل قیمت سهام عادی، منعکس کننده 

 ادایج با مرتبط عوامل بتوان که صورتی در است، بازار موجوددر

 ازارب کارایی میزان داد، کاهش را آن و شناسایی را عادی غیر بازده

 .(1931کوشا، و شمس فلاح. )شودمی بیشتر
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و  های صوووورت گرفته از جمله پژوهش هوطبق پژوهش

(، سوواختار سوورمایه و نسووبت اهرمی یکی از 2003همکاران )

عوامل مؤثر بر بازده غیر عادی اسووت. نوع تأمین مالی تعیین 

ست، سرمایه ساختارکننده    ماهیت جمله از متعددی عوامل ا

  به. گذاردمی تأثیر شرکت مالی تأمین بر صنعت نوع و فعالیت

ست ممکن شرکت فعالیت ماهیت نمونه عنوان ای ه گونهب ا

باشووود که جریانات نقدی ورودی به راحتی فراهم شوووود، در 

هام ستر از ها ارزانچنین موقعیتی تأمین مالی از طریق بدهی

شیرزاده، ست )نمازی و  ضوع 1930ا (. در این تحقیق این مو

سی می سرمایه چه تاثیری بر بازده غیر برر ساختار  شود که 

یانی و میلر ). عادی دارد تأثیر 1353مودیگل به بررسوووی   )

سرمایه برارزش سرمایه پرداختند و به شرکت و هزینهساختار

 شوورکتارزشها بر این نتیجه رسوویدند که اسووتفاده از بدهی

تا مثبوت و برمیوانگین موزون هزینوهتوأثیر یه نیز  ما سووور

( به بررسی 1339محدودی تأثیر خواهد داشت. ماسولیس )حد

ه سووهام پرداخته و بمالی برتغییرات دربازدهاثر تغییرات دراهرم

که تغییرات در ید جه رسووو با اهرم این نتی مالی بطور مثبتی 

( به 1333بانداری ) سوووهام مرتبط اسوووت. تغییرات در بازده

ی عادبررسووی تأثیر نسووبت بدهی بر بازده مورد انتظار سووهام

که اهرم ید جه رسووو به این نتی ته و  بت پرداخ مالی اثر مث

فاما و . عادی داردومعناداری بر روی بازده مورد انتظار سووهام

به بررسوووی تفاوت1332فرنچ ) بازده (  های مقطعی میانگین 

ندازه شووورکت ، تا، ا مالی،   سوووهام بر ب   P/Eو B/Mاهرم 

پرداختند و به این نتیجه رسووویدند که ریسوووک بازار و اندازه 

شوورکت با میانگین بازدهی سووهام ارتباطی ندارد. اما میانگین 

ی معکوس و با مالی رابطهدفتری اهرمبازده سوووهام با ارزش

طه مسوووتقیم دارد . دمیترو وجین ) بازار اهرمارزش مالی راب

های سهام و همچنین مالی بر بازدهاثر اهرم( به بررسی 2005

عملکرد شرکت بر اساس سود پرداختند و به این نتیجه ارزیابی

رسوویدند که بین نسووبت بدهی به حقوق صوواحبان سووهام و 

باط منفی وجود دارد .مورادگلیو و بازده یک ارت هام  های سووو

سوورمایه بر ( به بررسووی تأثیر سوواختار2001سوویواپرسوواد )

انباشوووته پرداختند و به این نتیجه رسووویدند که عادیغیربازده

مالی برای بعضووی از های حقوق صوواحبان سووهام با اهرمهبازد

کاهش. های ریسوووک افزایش میگروه بد و برخی دیگر  یا

های بررسووی رابطه بین بازده ( به2003یانگ، هایلین و کیم ) 

ها با هغیرعادی با ترکیب بیمارسووتان و همچنین رابطه مازاد بازد

مالی و اندازه پرداختند و به این نتیجه رسوویدند های تأمینشوویوه

که ترکیب بیمارسووتان به کسووب بازده غیرعادی مثبت در دوازده 

 .انجامدماه بعد از ترکیب می

 

  روش شناسی تحقیق

 روش پژوهش

این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر 

های ام پژوهش در چارچوب استدلال. انجباشدمیهدف کاربردی 

ی ، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینهپذیردقیاسی صورت می

های معتبر، و و سایر سایت ، مجلاتایپژوهش از راه کتابخانه

ها در قالب قیاسی صورت ها برای تأیید و رد فرضیهگردآوری داده

های استفاده شده در داده کهچنین با توجه به این. همپذیردمی

توان از پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می

 بندی کرد. رویدادی طبقهنوع پس

 

 هاروش تحلیل داده

های زمان دادهی همهای مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع دادهبه

های ترکیبی )پانل دیتا( مقطعی و طولی از روش الگوهای داده

ها استفاده شده است. ابتدا ورد ضرایب و آزمون فرضیهبرای برآ

ن های ترکیبی و تشخیص همگکارگیری دادهبرای تعیین روش به

ها از آزمون چاو استفاده شده است. در این یا ناهمگن بودن آن

هاست و در صورت آزمون فرض صفر مبنی بر همگن بودن داده

 گر ترکیب کرد وها را با یکدیی دادهبایست کلیهتأیید، می

ی یک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد، وسیلهبه

های تابلویی در نظر صورت دادهها را بهصورت دادهایندر غیر

ها داده کارگیریکه نتایج این آزمون مبنی بر بهگرفت. در صورتی

بایست برای تخمین مدل های تابلویی شود، میصورت دادهبه

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده یکی از مدل پژوهش از

شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود. 

فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات 

 ت.های تابلویی اسهای رگرسیونی دادهتصادفی برای تخمین مدل
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 جامعه و نمونه آماری

های ی شرکتی کلیهپژوهش در برگیرندهی آماری این جامعه

ی زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره

در نظر گرفته شده است.  1001تا سال  1931پژوهش از سال 

شرکت براساس  199ای به حجم چنین در این پژوهش نمونههم

های پذیرفته شده در ی آماری شرکتمعیارهای زیر از جامعه

 س اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:بور

 -1001ی زمانی دسترسی به اطلاعات )الف( با توجه به دوره

در بورس اوراق بهادار پذیرفته  1931(، شرکت قبل از سال 1931

های یاد از فهرست شرکت 1001شده باشد و نام آن تا پایان سال 

جی و سنمنظور افزایش توان همشده حذف نشده باشد؛ ب( به

ها های انتخابی، سال مالی شرکتسازی شرایط شرکتهمسان

فاف دلیل شباید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ پ( به

های عملیاتی و تأمین مالی نبودن مرزبندی بین فعالیت

گری مالی گذاری و واسطههای سرمایههای مالی )شرکتشرکت

هایی که اند؛ ت( شرکتها از نمونه حذف شدهو ...(، این شرکت

های ی صورتی متغیرهای اولیهها برای محاسبهاطلاعات آن

ها نباید اند؛ ث( شرکتاند از نمونه حذف شدهمالی ناقص بوده

 ی فعالیت خود را تغییر داده باشند.توقف فعالیت داشته و دوره

 

 : پارامتر های محاسبه تعداد نمونه آماری تحقیق2جدول 

N z p q d 
حجم 

 نمونه

209 31/1 5/0 5/0 05/0 199 

    منبع: محاسبات تحقیق

 عادی انباشتهبازده غیر، در این تحقیق- متغیر وابسته .الف

(CAAR،) ودشباشد که بصورت زیر محاسبه میمتغیر وابسته می  

بازده غیرعادی انباشته برابر است  :بازدهی غیرعادی انباشته

سال جمع  ای که در طول یک با بازدهی های غیرعادی ماهانه

 . شوندمی

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑞−𝑠 = ∑ 𝐴𝑅𝑇

𝑠

𝑇=𝑞
 

 بازده تفاوت نرخ از ناشی : بازده غیر عادی بازده غیرعادی

   iE(r– i=riAR(       .باشد می انتظار مورد بازده ونرخ واقعی

iAR:: بازده غیرعادی سهام 

 ir  نرخ بازده واقعی سهام : 

) iE(r  نرخ بازده مورد انتظار سهام : 

 : شودنرخ بازده واقعی نیز به شرح زیر محاسبه می

 

𝑟𝑖 =
𝑝𝑖1, –  𝑝𝑖𝑜  +  𝑑𝑖𝑣𝑖,0

𝑜𝑖𝑜
 

 

قیمت سهام در  i,1p ابتدای دوره، قیمت سهام در i,0pکه 

 باشد. سود تقسیمی دوره می 𝑑𝑖𝑣𝑖,0انتهای دوره و

و به قرار  CAPMنرخ بازده مورد انتظار با استفاده از مدل 
 شود :زیر محاسبه می

E(ri) = rf + βi *( rm – rf ) 
𝑟𝑚 :  بازده پرتفولیوی بازار 

: 𝑟𝑓  بازده بدون ریسک 

:𝐸(𝑟𝑖 )  بازده مورد انتظار 

𝛽در رابطه فوق 
𝑖

ریسک سیستماتیک شرکت مورد بررسی  

 گردد: باشد و به قرار زیر محاسبه میمی

 

𝑏𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚 , 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟 (𝑚)
 

iR : میانگین نرخ بازدهی شاخص بازار سهام 

mR  :میانگین نرخ بازدهی سهام مورد نظر 

 

ازتقسیم ارزش : (BL) اهرم دفتری  - متغیرهای مستقل ب.

 .یدآدفتری بدهی ها بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بدست می

ها بر ارزش ازتقسیم ارزش دفتری بدهی: (ML)اهرم بازار 

 آید.بازار حقوق صاحبان سهام بدست می

 

: از تقسیم  (FE)سود بینیپیشخطای - ج. متغیرهای کنترل

 ودپیشبرس هرسهم شدهبینیوسودپیش سودواقعی بین تفاوت

 . آیدهرسهم بدست می بینی

نسبت قیمت بازار به :  (P/E)نسبت قیمت به سود هر سهم 

 دهد.سود هر سهم را نشان می

همان نسبت ارزش بازار :  (MB)ارزش بازار به ارزش دفتری 

 باشد.به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می



 83                                                                                                                                         ارتباط ساختارسرمایه و بازده غیرعادی

حقوق صاحبان لگاریتم طبیعی ارزش بازار :  (Size)اندازه شرکت

 باشد.سهام می

 تاریخ بین زمانی فاصله لگاریتم:  (Age)عمر شرکت 

 دوره مالی مورد نظر. وتاریخت شرک تأسیس

 تناسب به که باشد می موهومی متغیر یک:(Ind) نوع صنعت

 تشرک به، درتحقیق موجود از صنایع دریکی شرکت هر وجود

 گیردمی تعلق در آن صنعت عددی موجود

. 

 های تحقیقفرضیه

 تحقیق حاضر یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی دارد. 

سرمایه و بازده غیرعادی انباشته بین ساختار فرضیه اصلی:

 .داری وجود داردرابطه معنی

𝜀(Ind) +8(Age) +β7(Size)+ β6(MB) +β5(P/E) + β4+ β (FE)3(ML) + β2(BL) + β1β+0 𝛼CAAR = 

 های فرعی فرضیه

 داری وجود داردعادی انباشته رابطه معنیو بازده غیر( ML) بین اهرم بازار -1 

𝜀(Ind) + 7𝛽(Age) +  6𝛽(Size)+  5𝛽(MB) +  4𝛽(P/E) +  3𝛽(FE) + 2𝛽(ML)+ +  1𝛽+ 0 CAAR = α 

H0 : 𝛽1 = 0 

H1 : 𝛽1 ≠ 0 

و بازده غیرعادی انباشته رابطه ( BL) بین اهرم دفتری -2
 .داری وجود داردمعنی

𝜀+ (Ind)7(Age) + β6(Size)+ β5(MB) + β4(P/E) + β3(FE) + β 2(BL)+ β1+ β 0𝛼CAAR=  

H0 : 𝛽1 = 0 
H1 : 𝛽1 ≠ 0 

 روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات

از مدل رگرسیون خطی چند  تحقیق برای آزمون فرضیه هادر این 

، روش آماری مورد استفاده در این تحقیق استفاده شده متغیره 

در این مطالعه لازم به ذکر است باشد. روش داده های پانل می

و  E-Views11افزارهای ها از نرمو تحلیل داده برای تجزیه

SPSS 19  .بهره گرفته شده است 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

.ارائه شده است 2جدول مدل در وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 
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 تحقیق  آمار توصیفی متغیرهای: 8جدول 

 کشیدگی چولگی ارمقد بیشترین مقدار کمترین معیار انحراف میانگین شاهداتمتعداد  متغیر

 35/25 110/2 13/110 -01/221 019/11 101/2 115 بازده غیرعادی انباشته

 510/51 -150/0 113/10 -191/53 050/1 030/2 119 اهرم دفتری

 522/21 015/0 191/91 095/0 915/9 912/2 115 اهرم بازار

 35/120 -925/3 133/20 -351/11 295/0 -910/0 110 خطای پیش بینی سود

 009/21 311/1 99/125 -311/39 931/19 910/1 159 نسبت قیمت به سود هر سهم

 53/253 -001/15 000/13 -121/109 102/5 502/1 115 ارزش بازار به ارزش دفتری

 053/0 510/0 033/1 390/9 139/0 031/5 115 اندازه شرکت

 -013/0 -351/0 110/1 309/0 131/0 500/1 115 عمر شرکت

       منبع: محاسبات تحقیق

 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق

در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به 

ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آنها بررسی 

ازده بپیرسون،  آمارهنتایج حاصل از براساس . شودپرداخته می

ری دفتبازار به ارزشغیرعادی انباشته تنها با نسبت ارزش

داری داشته و با سایر متغیرهای همبستگی مثبت و معنی

ی بررسدهد. همچنین داری از خود نشان نمیهمبستگی معنی

نتایج همبستگی پیرسون حاکی از این است که اهرم دفتری 

همبستگی مثبت و معنی داری با اهرم بازار و نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتری دارد بطوری که تغییرات این متغیرها 

بازار نیز همبستگی باشد. اهرمهر سه در یک راستا می

به  دفتریبینی سود، نسبت ارزشمعکوسی با خطای پیش

بازار و اندازه شرکت بوده و همبستگی مثبتی نیز با عمر ارزش

موجود میان متغیرهای  هایهمبستگیاز دیگر شرکت دارد. 

-مردار اندازه عو معنی معکوستوان به همبستگی تحقیق می

اندازه  دارشرکت با متغیر صنعت و همبستگی مثبت و معنی

 .  شرکت با متغیر صنعت اشاره کرد

 اصل از آزمون فرضیه های تحقیقنتایج ح

دفتری و با توجه به این که فرضیه اصلی در دو سطح اهرم

اهرم بازار بررسی خواهد شد لذا در این راستا دو فرضیه فرعی 

 تدوین و مورد آزمون قرار گرفته است. 

 

 تحقیق  فرعی اولنتایج آزمون فرضیه 

-رمبین اههدف از آزمون فرضیه فرعی اول تحقیق بررسی رابطه 

 و فرضیه آماری آن بصورتباشد غیرعادی انباشته میبازار و بازده

 شود: زیر تعریف می

0H :ری دابین اهرم بازار و بازده غیرعادی انباشته رابطه معنی

 . داردنوجود 

1H : اری دبین اهرم بازار و بازده غیرعادی انباشته رابطه معنی

 . وجود دارد

های پانل ( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

شود و در صورتی که ضریب برآورد می
1  در سطح اطمینان

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.معنی 35%

tititi

titititititi

IndAge

SIZEMBEPFEMLCAAR

,,7,6

,5,4,3,2,10,

)()(

)()()/()()(








 

H0 : 𝛽1 = 0 
H1 : 𝛽1 ≠ 0 
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ن که بتوان یا یبرا - انتخاب الگو برای مدل تحقیق

پانل در برآورد  یهاا استفاده از روش دادهیمشخص نمود که آ

د یمق Fا یا نه، از آزمون چاو یمدل مورد نظر کارآمد خواهد بود 

کسان بودن یانگر یب 0Hهین آزمون فرضیشود. در ایاستفاده م

 یهاها بوده و در صورت رد آن استفاده از روش دادهعرض از مبداء

 های پانل استفاده کرد.توان از روش داده یرفته شده و میپانل پذ

نکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت ین به منظور ایهمچن

ابت ص ثیتر است )تشخ( جهت برآورد مناسبیا اثرات تصادفیو 

( از آزمون هاسمن یمقطع یواحدها یبودن تفاوت ها یا تصادفی

ن است که یانگر ایب 0Hهین آزمون فرضیشود. در ایاستفاده م

 یرهاین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیب یارتباط

گر مستقل هستند. در آزمون یکدیوجود ندارد و آن ها از  یحیتوض

ه یکه فرض یهاسمن درصورت
0H رد شود از روش اثرات ثابت و

ه یکه فرض یدرصورت
0H یرفته شود از روش اثرات تصادفیپذ 

ارائه  9جدولن آزمون در یج حاصل از ایشود. نتایبهره گرفته م

 شده است.

 (2برای مدل )و هاسمن نتایج آزمون چاو  :9جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 912/5 (101  ،0) 0009/0 چاو

 2 391/00 1 0000/0 هاسمن

    محاسبات تحقیقمنبع: 

هی(، فرض0009/0آن ) Value-Pج آزمون و یبا توجه به نتا

0H توان از روش داده یرد شده و م %35نان یدر سطح اطم

-Pو  هاسمن ج آزمونیپانل استفاده نمود.با توجه به نتا یها

Value ( که کمتر از 0000/0آن )0هیباشد، فرض یم 05/0H 

هیرد شده و فرض %35نان یدر سطح اطم
1Hشود. لذا یرفته میپذ

 لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

برای سنجش اعتبار  -اول نتایج آزمون مفروضات آماری مدل

 کلاسیک بایستی آزمونهاییمدل و بررسی مفروضات رگرسیون 

در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانس ها، استقلال 

باقیمانده ها، عدم وجود خطای تصریح مدل و آزمون عدم وجود 

 همخطی میان متغیرهای تحقیق انجام شود.

برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون جارکوا برا 

 از حاکی، (335/0) برا -ویجارک مونآزج ینتااستفاده شده است. 

 طحس در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این

در این مطالعه برای . هستند برخوردار نرمال توزیع از %35 اطمینان

ها از آزمون برش پاگان استفاده شده بررسی همسانی واریانس

دهد که ( نتایج نشان می0331/0است. با توجه به سطح اهمیت )

ودو می شفرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس تأیید می

توان از حداقل مربعات معمولی استفاده نمود. همچنین در این 

مطالعه برای آزمون خود همبستگی از آزمون دوربین واتسون 

 واتسن -مقدار آماره دوربیناستفاده شده است. در این ارتباط، 

 هاباقیمانده استقلال رو این از وبوده  2 عدد به نزدیک( 13/2)

  .شودمیپذیرفته

علاوه بر این، برای آزمون خطی بودن مدل از آزمون رمزی 

استفاده شده است. از آنجایی که سطح اهمیت آزمون رمزی 

می باشد بنابراین فرضیه صفر تحقیق  05/0(، بزرگتر از 2299/0)

خطای تصریح شود و مدل دارای مبنی بر صحیح بودن مدل رد نمی

 .است شده ارائه 0 نگاره در فوق هایآزمون نتایج خلاصهباشد. نمی

 (2نتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل ) :0جدول 

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

2 ValueP F ValueP D-W F ValueP 

0235/0 3353/0 121/1 0331/0 13/2 031/1 2299/0 

     منبع: محاسبات تحقیق
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با توجه به اینکه  رها،یمتغ یهمخط یبررس در نیهمچن

می  5برای تمامی متغیرها کمتر از  (VIFتورم واریانس ) شاخص

باشد، لذا عدم وجود همخطی بین متغیرهای مدل تحقیق مورد 

 گیرد. تأیید قرار می

چاو و  یج حاصل از آزمون هاینتا با توجه به -برآورد مدل 

و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون هاسمن 

پانل و  یبا استفاده از روش داده هاتحقیق ( 1مدل )کلاسیک، 

 5 د مدل در نگارهرج برآویتانشود. یبصورت اثرات ثابت برآورد م

 ارائه شده است. 

دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار در بررسی معنی

 %35( با اطمینان 001/0باشد ) کوچکتر می 05/0از   Fاحتمال آماره 

ز گویای نیمدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

غیرعادی انباشته درصد از تغییرات در بازدهی 39/9  آن است که

 دد.گر توسط متغیرهای مستقل وارد شده در مدل تبیین می

 اول با استفاده از روش اثرات ثابت فرعی نتایج آزمون فرضیه :3جدول 

متغیر وابسته: 
tiCAAR ,

 

 شرکت -سال  833تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

C 
 دارنیستمعنی 9915/0 -353/0 -950/0

ML 001/0- 515/0- 5103/0 دارنیستمعنی 

FE 0001/0 111/0 5005/0 دارنیستمعنی 

PE 
 دارنیستمعنی 9125/0 010/1 0011/0

MB 
 دارنیستمعنی 0231/0 -132/0 -0055/0

Size 
 دارنیستمعنی 5525/0 530/0 0951/0

Age 
 دارنیستمعنی 3130/0 0210/0 0001/0

Ind 0001/0 231/1 1359/0 دارنیستمعنی 

 0939/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

011/2 
(001/0) 

  تحقیقمنبع: محاسبات 

رائه شده ج ایبا توجه نتا -اول فرعی نتایج آزمون فرضیهتفسیر 

برای ضریب متغیر  t( آماره P-Valueاز آنجایی احتمال) 5در نگاره 

(، در نتیجه 5103/0می باشد ) 05/0( بزرگتر از MLاهرم بازار )

 غیرعادی انباشته( و بازدهML) بین اهرم بازارداری وجود رابطه معنی

درصد مورد تأیید قرار نمی گیرد. بنابراین فرضیه  35در سطح اطمینان 

در سطح  اهرم بازارتوان گفت فرعی اول تحقیق رد شده و می

 غیرعادی انباشته ندارد. داری بر بازدهتأثیر معنیدرصد  35اطمینان 

 تحقیق فرعی دومنتایج آزمون فرضیه 

هدف از آزمون فرضیه فرعی دوم تحقیق بررسی چگونگی تأثیر 

ضیه باشد و فرها میاهرم دفتری بر بازده غیرعادی انباشته شرکت

 آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H : بین اهرم دفتری و بازده غیرعادی انباشته رابطه معنی داری

 .داردنوجود 

1H :  بین اهرم دفتری و بازده غیرعادی انباشته رابطه معنی

 .داری وجود دارد

های پانل ( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )

شود و در صورتی که ضریب برآورد می
1  در سطح اطمینان

 گرفت.دار باشد مورد تأیید قرار خواهد معنی 35%
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 ارائه شده است. 1 جدولدر  های چاو و هاسمن ج حاصل از آزمونینتا - انتخاب الگو برای مدل تحقیق

 

 (8برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو :8 جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 205/5 (100  ،0) 0000/0 چاو

 2 113/02 1 0000/0 هاسمن

    منبع: محاسبات تحقیق

(، 0000/0آن ) Value-P چاو، ج آزمونیبا توجه به نتا

توان از روش یرد شده و م %35نان یدر سطح اطم 0Hهیفرض

 ج آزمونیبا توجه به نتا.همچنین پانل استفاده نمود  یهاداده

باشد، یم 05/0( که کمتر از 0000/0آن ) Value-Pو  هاسمن

هیرد شده و فرض %35نان یدر سطح اطم 0Hهیفرض
1Hرفته یپذ

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد یم

 شود. 

 آزمونج ینتا -دوم نتایج آزمون مفروضات آماری مدل

 یها باقیمانده که است این از حاکی(،1113/0)  برا -ویجارک

 توزیع از %35 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل

با توجه به سطح اهمیت آزمون برش  .هستند برخوردار نرمال

(، نتایج نشان می دهد که فرضیه صفر مبنی بر 0015/0پاگان )

وجود همسانی واریانس رد شده و مدل دارای مشکل ناهمسانی 

بعات مرواریانس می باشد که برای رفع این مشکل از روش حداقل 

( بهره گرفته شده است. در ارتباط با خود GLSم یافته )تعمی

 به نزدیک( 10/2)واتسن  -مقدار آماره دوربینهمبستگی متغیرها ، 

  .شود می پذیرفته هاباقیمانده استقلال رو این از بوده و 2 عدد

رابطه با خطی بودن مدل از آنجایی که سطح اهمیت  در

می باشد بنابراین فرضیه  05/0(، بزرگتر از 2259/0آزمون رمزی )

صفر تحقیق مبنی بر صحیح بودن مدل رد نمی شود و مدل دارای 

 در فوق هایآزمون نتایج خلاصهباشد. خطای تصریح نمی

 .است شده ارائه 1جدول

 (8نتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل )  :2جدول

 Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

-Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

1121 1113/0 930/9 0015/0 10/2 019/1 2259/0 

      منبع: محاسبات تحقیق

 با توجه به اینکه شاخص رها،یمتغ یهمخط یبررس در نیهمچن

باشد، لذا عدم می 5برای تمامی متغیرها کمتر از  (VIFتورم واریانس )

 . ردگیتحقیق مورد تأیید قرار میوجود همخطی بین متغیرهای مدل 

 پانل یهابا استفاده از روش دادهتحقیق ( 2مدل ) -برآورد مدل  

 ولجدج برآود مدل در یتانشود. یرآورد مبو بصورت اثرات ثابت 

 ارائه شده است.  3

 

 



 غزاله سیفی، رویا دارابی                                                                                                                                                              90

 با استفاده از روش اثرات ثابت فرعی دومنتایج آزمون فرضیه  :6جدول 

متغیر وابسته: 
tiCAAR ,

 

 شرکت –سال  832تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

C 2035/0- 139/0- 0211/0 دارنیستمعنی 

BL 0153/0- 200/2- 0232/0 رابطه منفی دارد 

FE 0091/0 932/0 1020/0 دارنیستمعنی 

PE 
 دارنیستمعنی 1000/0 513/0 0001/0

MB 
 رابطه مثبت دارد 0012/0 219/9 0131/0

Size 
 دارنیستمعنی 1135/0 -010/0 -0132/0

Age 0003/0 093/0 1110/0 دارنیستمعنی 

Ind 0001/0 319/1 0512/0 دارنیستمعنی 

 0032/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

093/9 
(0005/0) 

  منبع: محاسبات تحقیق

دار بودن مدل با توجه به این که مقدار در بررسی معنی

( با 0005/0باشد )کوچکتر می 05/0از   Fاحتمال آماره 

 ضریبشود.  معنی دار بودن کل مدل تایید می %35اطمینان 

درصد از تغییرات  32/0 نیز گویای آن است کهمدل تعیین  

در بازده غیرعادی انباشته توسط متغیرهای مستقل وارد شده 

 د.گرددر مدل تبیین می

ج یوجه نتابا ت -فرعی دوم تحقیقنتایج آزمون فرضیه تفسیر 

 t( ( آماره P-Valueاز آنجایی احتمال )، 3ارائه شده در نگاره 

 می باشد 05/0( کوچکتر از BL)اهرم دفتری برای ضریب متغیر 

و  دفتریداری میان اهرم(، در نتیجه وجود رابطه معنی0232/0)

یه گیرد. بنابراین فرضمورد تأیید قرار میبازده غیرعادی انباشته 

فرعی دوم تحقیق پذیرفته شده است. منفی بودن ضریب این 

دفتری اهرم( حاکی از وجود رابطه معکوس میان -0153/0متغیر )

 باشد .می و بازده غیرعادی انباشته

 

 در قالب مدل کلی تحقیق  هایایج آزمون فرضیه نت

در این بخش فرضیه های تحقیق در قالب مدل کلی زیر مورد 

آزمون قرار می گیرد:

 مدل کلی

tititi

tititititititi

IndAge

SIZEMBEPFEBLMLCAAR
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,6,5,4,3,2,10,
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چاو  ج آزمونیبا توجه به نتا -انتخاب الگو برای مدل تحقیق 

هیباشد، فرض یم 05/0( که کمتر از 0000/0آن ) Value-Pو 

توان از روش داده یرد شده و م %35نان یدر سطح اطم 

 سمنها ج آزمونیبا توجه به نتاهمچنین  پانل استفاده نمود. یها

هیباشد، فرض یم 05/0( که کمتر از 0009/0آن ) Value-Pو 

 یرفته میپذهیرد شده و فرض %35نان یدر سطح اطم 

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد 

 شود.

 

 

 

 

0H
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 و هاسمن برای مدل کلی تحقیق: نتایج آزمون های چاو 3جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 چاو
 

205/5 (100  ،0) 0000/0 

 هاسمن
 

019/21 0 0009/0 

منبع: محاسبات تحقیق
 

   

 آزمونج ینتا -کلی  نتایج آزمون مفروضات آماری مدل

 یها باقیمانده که است این از حاکی (،1201/0) برا -ویجارک

 توزیع از %35 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل

اگان پبا توجه به سطح اهمیت آزمون برش . هستند برخوردار نرمال

(، نتایج نشان می دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود 0111/0)

همسانی واریانس تأیید می شود و می توان از حداقل مربعات معمولی 

ستفاده نمود. همچنین نتایج آزمون خود همبستگی باقیمانده ها با ا

از این است که مقدار آماره  استفاده از آماره دوربین واتسون حاکی

 استقلال رو این از بوده و 2 عدد به نزدیک( 10/2) این آزمون

از آنجایی که سطح اهمیت آزمون  .شود می پذیرفته هاباقیمانده

 05/0(، بزرگتر از 9010/0رمزی جهت آزمون خطی بودن مدل )

می باشد بنابراین فرضیه صفر تحقیق مبنی بر صحیح بودن مدل 

 ایجنت خلاصهشود و مدل دارای خطای تصریح نمی باشد. رد نمی

 .است شده ارائه 10 جدول در فوق هایآزمون

 کلی تحقیقنتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل : 20جدول 

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

    D-W   

155/0 1201/0 312/1 0111/0 10/2 013/1 9010/0 

      منبع: محاسبات تحقیق

با توجه به اینکه  رها،یمتغ یهمخط یبررس در نیهمچن

می  5برای تمامی متغیرها کمتر از  (VIFتورم واریانس ) شاخص

باشد، لذا عدم وجود همخطی بین متغیرهای مدل تحقیق مورد 

 گیرد. تأیید قرار می

با استفاده از روش داده تحقیق  کلی تحقیقمدل  -برآورد مدل 

دل ج برآود میتانشود. یرآورد مبپانل و بصورت اثرات ثابت  یها

در بررسی معنی دار بودن مدل با ارائه شده است.  11 جدولدر 

باشد  کوچکتر می 05/0از   Fتوجه به این که مقدار احتمال آماره 

د. شو کل مدل تایید میمعنی دار بودن  %35( با اطمینان 0005/0)

درصد از  32/0  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  

تغییرات در بازده غیرعادی انباشته توسط متغیرهای مستقل وارد 

 گردد. شده در مدل تبیین می

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد مدل کلی تحقیقنتایج  :22جدول 

متغیر وابسته: 
tiCAAR ,

 

 شرکت –سال  832تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

C 210/0- 321/0- 0032/0 دارنیستمعنی 

ML 005/0 320/0 9515/0 دارنیستمعنی 

BL 
 رابطه منفی دارد 0211/0 -201/2 -011/0

FE 005/0 530/0 5115/0 دارنیستمعنی 

PE 
 دارنیستمعنی 1011/0 5150/0 0001/0

MB 
 رابطه مثبت دارد 0001/0 930/9 011/0

Size 
 دارنیستمعنی 1133/0 -031/0 -021/0

F
2

2ValuePFValuePFValueP
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Age 0001/0 9130/0 1121/0 دارنیستمعنی 

Ind 000/0 091/2 0021/0 رابطه مثبت دارد 

 0510/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

303/2 
(0001/0) 

  محاسبات تحقیقمنبع: 

 -کلی در قالب مدل تحقیق اصلینتایج آزمون فرضیه تفسیر 

فرضیه اصلی تحقیق به دنبال بررسی رابطه میان ساختار سرمایه 

و بازده غیرعادی انباشته می باشد. در این مطالعه ساختار سرمایه 

بررسی قرار گرفت. در دو سطح ارزش دفتری و ارزش بازار مورد 

( آماره P-Valueاحتمال ) 11با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره 

t ( برای ضریب متغیر اهرم بازارML بزرگتر از )می  05/0

 بین اهرم بازار(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری 9515/0باشد )

(MLو بازده غیرعادی انباشته )  درصد مورد  35در سطح اطمینان

اهرم برای ضریب متغیر  t( ( آماره Value-Pرد شده و احتمال )

(، و وجود رابطه 0211/0بوده ) 05/0( کوچکتر از BL)دفتری 

 در سطحو بازده غیرعادی انباشته  معنی داری میان اهرم دفتری

 درصد مورد تأیید قرار می گیرد.  35اطمینان 

 

 سایر یافته های تحقیق 

در این مطالعه رابطه اهرم دفتری و اهرم بازار با بازده غیرعادی 

انباشته بدون در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی نیز مورد آزمون 

 ارائه شده است. 12واقع شده است که خلاصه نتایج آن در جدول 

 : نتایج حاصل از سایر یافته های تحقیق28جدول 

 سطح اهرم بازار سطح اهرم دفتری متغیر

C 
 (t)آماره 

(Value-P) 

205/2 
(051/1) 
(1053/0) 

095/0 
(359/2) 
(0099/0) 

BL 
 (t)آماره 

(Value-P) 

1911/0 
(551/0) 
(5519/0) 

- 

ML 
 (t)آماره 

(Value-P) 

- 

553/0- 
(301/0-) 
(9009/0) 

 Fآماره 

(Value-P) 

023/0 
(0019/0) 

000/0 
(001/0) 

 0230/0 0231/0 ضریب تعیین 

   منبع: محاسبات تحقیق

اهرم دفتری و  12 جدولبا توجه به نتایج ارائه شده در 

اهرم بازار بدون در نظر گرفتن اثرات متغیرهای کنترلی 

داری را با بازده غیرعادی انباشته از خود نشان معنی رابطه

 دهند.  نمی
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 بحث  نتیجه گیری و

دستیابی به هدف خود که همانا ها در راستای مدیران مالی شرکت

های حداکثر سازی ثروت سهامداران است، با تصمیم گیری

مختلفی مواجه هستند. تصمیمات مربوط به تأمین مالی و سرمایه 

 هایترین این تصمیمات است. در تصمیمگذاری یکی از مهم

گیرد تانین مالی شرکت وجوه مورد نظر را در حال حاضر به کار می

ده بتواند به نعهدات خود در قبال تأمین کنندگان منابع تا در آین

با توجه به اینکه سیاست ساختار سرمایه موازنه  .مالی عمل کند

کند، )عبده تبریزی و بین ریسک و بازده شرکت را برقرار می

ها ( عامل ریسک و بازده و عوامل مرتبط با آن13:1931میری، 

ان بورس اوراق بهادار و علاقه سرمایه گذار یکی از مسائل مورد

هاست. پژوهش حاضر در پی آن است که به مدیران مالی شرکت

واسطه تجزیه و تحلیل اطلاعات واقعی موجود در بورس اوراق 

بهادار تهران عوامل مرتبط با ساختار سرمایه که باعث تفاوت بازده 

 شود، را شناساییواقعی از بازده مورد انتظار و افزایش ریسک می

های اقتصادی به حداکثر رساندن یکی از اهداف اصلی بنگاه .کند

ثروت سهامداران است. جهت دستیابی به این هدف عوامل 

ها و مختلفی بایستی مد نظر قرار گیرد، از جمله سرمایه گذاری

 .ریسک یا عدم اطمینان نسبت به بازده و اصل سرمایه گذاری

ده لی ایجاد کننطبق مبانی نظری مالی، بدهی یکی از عوامل اص

ها ریسک مالی شرکت است. وجود بدهی در ساختار مالی شرکت

از سویی به دلیل وجود مزیت مالیاتی موجب افزایش سود 

های گردد، و از سوی دیگر به دلیل وجود هزینهحسابداری می

بهره و احتمال عدم ایفای تعهدات در سر رسید، ریسک مالی را 

 (191:1933رحیمی دستجردی، دهد. )ایزدی نیا وافزایش می

سرمایه گذاران با پذیرش ریسک بیشتر، انتظار بازده بیشتری 

دارند. گاهی اوقات بازده واقعی با بازده مورد انتظار آن متفاوت 

 ”بازده غیر عادی“است. تفاوت بازده واقعی و بازده مورد انتظار را 

 تگویند. مدیران مالی در تصمیم گیری جهت حداکثر سازی ثرو

سهامداران بایستی به ساختار سرمایه و ارتباط آن با بازده غیر 

 .عادی توجه نمایند

بین اهرم بازار و بازده از آنجایی که وجود رابطه معنی دار 

مورد تأیید قرار نمی گیردونیز رابطه معکوس  غیرعادی انباشته

 اشدبو بازده غیرعادی انباشته میو معناداری میان اهرم دفتری 

توان نتیجه گرفت که ساختار سرمایه شرکت ها در سطح  می

ارزش های دفتری بازده غیرعادی انباشته آن ها را بصورت 

دهد. بنابراین فرضیه اصلی معکوسی تحت تأثیر خود قرار می

تحقیق در سطح اهرم دفتری مورد تأیید قرار گرفته ولی در سطح 

 شود.اهرم بازار رد می

 

 یج تحقیقپیشنهادات مبتنی برنتا

-و بازده( BL)فرضیه دوم )بین اهرم دفتری باتوجه به تأیید

د که شوغیرعادی انباشته رابطه معناداری وجود دارد.( پیشنهاد می

ه دفتری توجه شود، چرا کدرهنگام تشکیل پرتفولیو به عامل اهرم

 غیرعادی برروی بازده دهد که این عاملاین تحقیق نشان می

 انباشته تأثیر معناداری دارد. 
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Abstract 

The financial resources of companies are divided into two parts, internal financial resources 

and external financial resources, based on their financial policies. In internal financial sources, 

the company is financed from profit and in external financial sources from debts and shares. It 

is very important that how the companies proceed with financing in order to have the maximum 

positive effect on the profit and efficiency of the shareholders. The purpose of this research is 

to investigate the relationship between the way of financing (capital structure) and the abnormal 

returns of shares of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The time domain of the 

research is from 2018 to 2022, where a total of 133 companies in 23 different industries formed 

the research sample. The present research is considered to be applied in terms of objective and 

descriptive-correlation method. To test the models, Chow's test was first used and it was 

determined that the panel method should be used, and then Hausman's test was used to use the 

random effects or fixed effects panel method. Finally, the fit of the presented model and the 

results of classical regression assumptions for the research models were stated. The results of 

the research show that there is an inverse and significant relationship between leverage and 

abnormal cumulative returns of companies, but there is a significant relationship between 

market leverage and abnormal cumulative returns of companies at the 95% confidence level. 

You are not visible. 
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