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بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر بازده غیر عادي انباشته در 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  

  

  1شکراله خواجوي دکتر

  2پور هاشم ولی

بهروز حاکمی
3

  

  چکیده 

هدف اصلی این مقاله بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر بازده غیر عادي انباشته در 

ر بورس اوراق بهادار تهران است. درباره ساختار سرمایه تا کنون شرکتهاي پذیرفته شده د

تحقیقات زیادي صورت گرفته است، اما درباره نحوه تامین مالی شرکتها و اینکه این نحوه 

چگونه بر بازده غیر عادي تاثیر می گذارد، اطلاعات کمی در دست می باشد. در 

به منظور . انتخاب شدند  1386-1376شرکت از صنایع مختلف بین سالهاي  44مجموع

(روش گام به گام) استفاده شد و معنی دار بودن  ها از رگرسیون چند متغییره آزمون فرضیه

صورت گرفت؛ همچنین براي آزمون خودهمبستگی مدل از  Fو  tآنها با استفاده از آماره 

ت، که اهرم نتایج بدست آمده حاکی از این اسواتسون استفاده شده است.  -دوربین آزمون

ها حاکی از آنست  مالی بر بازده غیر عادي انباشته تاثیر معناداري ندارد. دیگر یافته

و اندازه شرکت بر بازده غیر عادي انباشته تاثیر  BM، نسبت P/Eکه،ریسک سیستماتیک، 

  .مثبت و معناداري دارد

  

  .بورس اوراق بهادار بازده غیرعادي انباشته، اهرم مالی، ساختار سرمایه، کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه

هایی هستند که هر دو بـا   ها، تصمیم هاي تامین مالی وسرمایه گذاري در شرکت تصمیم

هاي تأمین مالی، شرکت وجوه مورد نظر را در حال  شوند. در تصمیم آینده نگري اتخاذ می

ن منابع مالی گیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود در قبال تأمین کنندگا حاضر به کار می

منابع مالی "ها، به دو بخش  ها براساس سیاست مالی آن عمل کند. منابع تأمین مالی شرکت

شود. درمنابع مالی درونی،شرکت از محل  شرکت تقسیم می "منابع مالی بیرونی"و  "درونی

کند، یعنی به جاي تقسیم سود بین سهامداران، سود  سود کسب شده اقدام به تأمین مالی می

در  گیـرد و  تر بـه کـار مـی    ی بیشهدر فعالیتهاي عمدتاً عملیاتی شرکت براي کسب بازد را

کند. بنابراین، این مسأله  ها وسهام، اقدام به تأمین مالی می منابع مالی بیرونی از محل بدهی

ی سهامداران بازده ها چگونه اقدام به تأمین مالی کنند تا برسود و شود، که شرکت مطرح می

هـا ونـوع    أثیر مثبت را بگذارند؟ عوامل متعددي از جمله ماهیت فعالیت، دارایـی حداکثر ت

به عنوان نمونه، ماهیت فعالیت شرکت ممکن  .گذارند صنعت برتأمین مالی شرکت تأثیر می

شـود. در چنـین    است به گونه اي باشد که جریانات نقدي ورودي بـه راحتـی فـراهم مـی    

تر از سـهام   ها) ارزان (تأمین مالی از طریق بدهی ي سهامها به جا موقعیتی استفاده از بدهی

شود که آیا ساختار سـرمایه   دراین تحقیق  بررسی می .[3]افزاید  است وبرسود شرکت می

شود. در این پـژوهش اثـر اهـرم     ارزش مربوطی براي سرمایه سرمایه گذاران محسوب می

ریسک، شـامل ارزش دفتـري بـه     مالی بربازده غیر عادي وبا در نظر گرفتن چندین فاکتور

  .شود ) برآورد می1992بازار ودیگر فاکتورهاي توصیف شده بوسیله فاما و فرنچ (

  

  پیشینه تحقیقمبانی علمی و 

 1هاي انجام شده در رابطه با سـاختار سـرمایه توسـط دیویـد دورانـد      نخستین پژوهش

) انجام شد. 1958( 2میلرصورت علمی و نوین، توسط مودیگلیانی و  ) و در ادامه، به1952(

این دو، براي نخستین بار اظهار داشتند که با فرض کارآ بودن بازار، ساختار سرمایه عاملی 

اي در ایـن خصـوص    ي نظریه شود و با ارائه اثرگذار در تعیین ارزش شرکت محسوب نمی

 ـ   MMي  (نظریه د ) موضوع ساختار سرمایه را بسط و توسعه دادنـد. افـرادي از قبیـل دیوی

)، و 1984( 5)، میــرز و اســتوارت1977( 4)، مرتــون1963( 3)، فــرد وســتون1959دورانــد (
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نظـرات موافـق و مخـالفی را ارائـه      MMي  ) در ارتباط با نظریـه 1984( 6روبرت هریس

رجی و نتایج حاصله، بر حسب عوامل ااي از تحقیقات انجام شده خ خلاصه 1جدول  نمودند

  هد.د ها ارائه می ي شرکت مختلف مؤثر بر ساختار سرمایه

  

  پیشینه خارجی -1جدول 

 سال تحقیق محقق تحقیق مورد بررسی هاي تحقیق متغیر روش آماري نتیجه تحقیق

ها بر ارزش شرکت تأثیر مثبت  استفاده از بدهی

وبرمیانگین موزون هزینه سرمایه نیز تا حد 

 محدودي تأثیر خواهد گذاشت.

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

دهی، میانگین نسبت ب

 موزون هزینه سرمایه

تأثیر ساختار سرمایه برارزش 

 شرکت وهزینه سرمایه

مود یلیانی 

 ومیلر
1958 

تغییرات در اهرم مالی به طور مثبتی با تغییرات 

 در بازده سهام مرتبط است

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

 اهرم مالی، بازده سهام
بررسی تغییرات در اهرم مالی 

 بازده سهام بر تغییرات در
 1983 ماسو لیس

اهرم مالی اثر مثبت ومعناداري بر روي بازده 

 مورد انتظار سهام عادي دارد

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اهرم مالی، بازده مورد 

 انتظار سهام

بررسی تاثیر بازده مورد انتظار 

 سهام عادي با نسبت بدهی
 1988 بانداري

ي  بازدهریسک بازار واندازه شرکت با میانگین 

سهام ارتباطی ندارد. اما میانگین بازده سهام با 

ي معکوس وبا  ارزش دفتري اهرم مالی رابطه

 ارزش بازار اهرم مالی رابطه مستقیم دارد

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

میانگین بازده سهام، 

بتا، اندازه شرکت،  

 B/M،P/E اهرم مالی

هاي مقطعی  بررسی تفاوت

بتا  ،  میانگین بازده سهام بر

اندازه شرکت، اهرم مالی، 

B/M،P/E 

 1992 فاما وفرنچ

بین نسبت بدهی به حقوق صاحان سهام و 

 هاي سهام یک ارتباط منفی وجود دارد بازده

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

نسبت بدهی به حقوق 

صاحان سهام، 

 هاي سهام بازده

هاي سهام  اثر اهرم مالی بر بازده

 و همچنین ارزیابی عملکرد

 شرکت بر اساس سود

 2005 دیمیترو و جین

هاي سهام  شرکتها در بیشتر صنایع رقابتی بازده

 بالاتري بدست می اورند

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اندازه،نسبت ارزش 

 دفتري به بازار

اثرات تمرکز و میانگین صنعت 

 هاي سهام بر بازده
 2006 هو

هاي حقوق صاحبان سهام، با اهرم مالی،  بازده

هاي ریسک افزایش می یابد  براي بعضی از گروه

 و برخی دیگر کاهش

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

بازده غیر عادي 

انباشته، اندازه شرکت، 

اهرم مالی، نرخ بهره، 

B/M،P/E 

بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر 

 بازده غیر عادي انباشته

  مورادگلیوو

 سیواپرساد

 

2007 

ز مدل قیمت گذاري اهرم مالی پرتفولیوها بهتر ا

)می تواند متغییرهاي بازده CAPMها ( دارایی

 سهام را توضیح دهد

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اندازه شرکت، اهرم 

 مالی، نرخ بهره،

B/M،P/E 

بررسی رابطه اهرم مالی و 

هاي  فاکتورهاي ریسک بر بازده

 سهام

مورادگلیو 

 وسیواپرساد
2008 

یر عادي مثبت ترکیب بیمارستان به کسب بازده غ

  دردوازده ماه بعد از ترکیب می انجامد،

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اندازه شرکت، بازده 

غیرعادي، بازده مورد 

انتظار سهام، 

 پرداختهاي نقدي

هاي  بررسی رابطه  بین بازده

غیر عادي با ترکیب بیمارستان 

ها  و همچنین رابطه مازاد بازده

 ههاي تامین مالی و انداز با شیوه

هایلین و  یانگ،

 کیم
2009 
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  پیشینه داخلی -2جدول 

 سال تحقیق محقق تحقیق مورد بررسی هاي تحقیق متغیر روش آماري نتیجه تحقیق

تصمیم گیرندگان در انتخاب ساختار مالی، به 

ریسک تجاري ونوع صنعت هیچ گونه توجهی 

ما اعتباردهندگان ومدیران مالی در اندارند. 

ي شرکت را مورد  ، اندازهانتخاب ساختار مالی

  دهند توجه قرار می

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اندازه شرکت، نوع 

صنعت، سود آوري 

 هاي وثیقه اي ودارایی

تأثیر متغیرهاي اندازه  بررسی

شرکت، نوع صنعت، 

هاي وثیقه  سودآوري ودارایی

 ها اي  برساختار مالی شرکت

 1374 پور حیدري

اما  ثیر دارد.نوع صنعت برساختار مالی تأ

متغیرهاي اندازه شرکت، ریسک تجاري واهرم 

 عملیاتی تأثیري برساختار مالی ندارند

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

نوع صنعت، 

ي شرکت،  اندازه

ریسک تجاري 

ودرجه اهرم 

 ، اهرم مالیعملیاتی

چهار متغیرنوع  تاثیر بررسی

ي شرکت،  صنعت، اندازه

ریسک تجاري ودرجه اهرم 

برمیزان به کارگیري عملیاتی 

  اهرم مالی شرکت

جهانخانی 

 ویزدانی
1374 

 ها تاثیر ندارد اهرم مالی بر بازده هر سهم شرکت

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

اهرم مالی، بازده 

 سهام

تأثیر استفاده از اهرم  بررسی

 هر سهام مالی بربازده
 1375 ملک پور غربی

 رد.ندا ها اهرم مالی تأثیري برسود آوري شرکت

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

نسبت سود خالص 

نسبت  ،به فروش

بازدهی حقوق 

 ،صاحبان سهام

نسبت فروش به 

 ها جمع دارایی

هاي مالی  بررسی تاثیر روش

حقوق  بر نسبت بازدهی

 ها صاحبان سهام شرکت

 1377 دلاوري

 ي معنی داري بین نسبت ساختار سرمایه و رابطه

 وجود ندارد.هاي بازده   نسبت

رگرسیون و 

تحلیل 

 همبستگی

نسبت ساختار 

هاي  نسبت سرمایه و

 بازده

ارتباط ساختار  بررسی

هاي  سرمایه وانواع روش

تأمین مالی کوتاه مدت وبلند 

 مدت

 1380 احمدي

 بازده سهام روش تأمین مالی تأثیر معنی داري بر

  ندارد.

رگرسیون و 

تحلیل 

  همبستگی

  بازده سهام
یه بررسی تأثیر ساختار سرما

  ریسک بازده و بر

نمازي و 

  پریسایی
1383 

بین ساختار سرمایه و سودآوري رابطه مثبتی 

وجود دارد، اما این رابطه از نظر آماري در حد 

  ضعیف است.

رگرسیون و 

تحلیل 

  همبستگی

نسبت بدهی به 

ها، نسبت  دارایی

بازده حقوق 

  صاحبان سهام

بررسی تاثیر ساختار سرمایه 

  بر سودآوري
 1384 شیرزادهنمازي و 
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  هاي تحقیق: فرضیه

  فرضیات زیر مطرح می گردد: ذکر شده در مقدمه، با توجه به بیان مساله و اهداف تحقیق

  دارد. مثبت ومعناداريفرضیه اول: اهرم مالی بربازده غیرعادي انباشته تأثیر

   .دارد داريمثبت ومعنافرضیه دوم: ریسک سیستماتیک (بتا) بربازده غیر عادي انباشته تأثیر

  دارد. مثبت ومعناداريفرضیه سوم: اندازه شرکت بربازده غیرعادي انباشته تأثیر

مثبت ) بربازده غیر عادي انباشته تأثیر BMفرضیه چهارم: نسبت قیمت به ارزش دفتري (

  دارد.ومعناداري 

 يمثبت ومعنادار) بربازده غیر عادي انباشته تأثیرPE(فرضیه پنجم: نسبت قیمت به سود 

 دارد.

  

  متغییرهاي تحقیق ونحوه اندازه گیري آنها:

  گیرد بدین شکل است: مدلی که دراین تحقیق مورد استفاده قرار می

ttitititititi ePEbBMbSIZEbBETAbLEVERAGEbaCAAR  ,5,4,3,2,1,

  

ی ــرم مالــسته واهـ) متغییر وابCAARi,tکه در این مدل، بازده غیر عادي انباشته (

)LEVERAGE) بتا ،(BETA)  اندازه شرکت ،((SIZEسبت قیمت به ارزش دفتري ، ن

باشند.نحوه  می ) متغییرهاي مستقلPE) ونسبت قیمت به سود هر سهم (BMها ( دارایی

  باشد:  اندازه گیري بازده غیرعادي انباشته به صورت زیر می

    

  

  

  باشند.  بازده مورد انتظار می mRو بازده واقعیt.iRبازده غیر عادي،  t,iARکه
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Ri,t  بازده سهمi  درسالt،P1درپایان سال  هم: قیمت سt،Po قیمت سهم در ابتداي :

)، Rm: سود نقدي هرسهم،منظور از بازده مورد انتظار (D: درصد افزایش سرمایه،t،αسال 

  شود:    یباشد که به صورت زیر محاسبه م بازده بازار می

     

  

شاخص کل قیمت بازار کلیه سهام عادي اعلان شده توسط بورس اوراق   0Iکه 

  [4]شاخص قیمت بازار در پایان سال است.  1Iبهادار تهران در ابتداي سال و 

  د:شو ) از نسبت زیر استفاده میLEVERAGE(براي اندازه گیري اهرم مالی 

  

  بخش جاري بدهی بلندمدت وبدهی کوتاه مدت+ مجموع بدهی بلند مدت

  مجموع سرمایه بلندمدت وبدهی کوتاه مدت + جاري بدهیبخش 

  

باشد که با استفاده از نرم افزارهاي موجود قابل  منظور ازبتا ، بتاي  تاریخی می

نسبت قیمت به ) به ارزش بازار کل شرکت اشاره دارد. SIZEیابی است.اندازه ( دست

ها شرکت  )، نسبت قیمت سهام شرکت به ارزش دفتري خالص داراییBMارزش دفتري (

)که مشخصاً نشان دهنده نسبت قیمت هر E/Pباشد. نسبت قیمت به سود هر سهم (  می

باشد.نکته اي که باید بدان اشاره کرد این است که براي  سهم به سود هر سهم شرکت می

 هاي زمانی ماهانه استفاده شده است.  رهها از دو محاسبه بازده

  

  شناسی تحقیق روش

  گرد آوري اطلاعات وروش تحقیق  -1

برخی از تحقیقات انجام شده به منظور بررسی وجود یا عدم وجود رابطـه میـان چنـد    

هاي آماري کـه بـه نـوعی بـا      معمولاً در این موارد از آزمون .شوند عامل یا متغیر انجام می

ارتباط دارند (مانند روشهاي رگرسیونی، روشهاي تحلیل همبسـتگی و...)   مفهوم همبستگی

شود. به علت وجود فرضیه تحقیق برمبناي وجود رابطـه بـین سـاختار سـرمایه      استفاده می

شود. اطلاعات مورد نیـاز   وبازده غیر عادي انباشته این تحقیق از نوع همبستگی قلمداد می
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هاي نمونه بوده که از منـابع   اطلاعات دسته دوم شرکتهاي تحقیق، از  فر ضیهبراي آزمون 

مختلفی از جمله نرم افزارهاي ره آورد نوین  وتدبیرپردازوهمچنین صورتهاي مالی شرکتها، 

  .سایت بورس و... استخراج شده اند

  

  ي آماري تحقیق  جامعه -2

ي  جامعـه  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بعنوان در این تحقیق شرکت

هـاي مـالی    آماري انتخاب شده اند. اطلاعات حسابداري مـورد نیـاز برگرفتـه از صـورت    

هاي پذیرفته شده در بورس، استخراج شد. دلیل این انتخاب توجـه بیشـتر سـرمایه     شرکت

گذاران وتحلیل گران مالی به بازار بورس، در دسترس بودن اطلاعات وهمچنـین شـفافیت   

هاست. الزامـات بـورس بـراي ا نتشـار بـه موقـع اطلاعـات         اطلاعات حسابداري شرکت

  حسابداري موجب شده است که محیط اطلاعاتی مناسب تري براي تحقیق به وجود آید 

  

  روش نمونه گیري نمونه و -3

ــین شــرکت ــورس اوراق بهــادار تهــران، شــرکت  از ب ــه شــده در ب هــاي  هــاي پذیرفت

به سبب ماهیت خاص فعالیتشان حذف شـده انـد. در ایـن     ها و بیمه بانکها گذاري، سرمایه

  :هایی مد نظر قرار خواهند گرفت که تحقیق شرکت

  در بورس حضور داشته باشند. 1386تا 1376از سال  )1

  شود.  م میتماها به پایان اسفند  سال مالی آن )2

  تغییر سال مالی نداده باشد. 1386تا 1376شرکت بین سالهاي  )3

 ها حذف شده اند. ي، بانکها وبیمههاي سرمایه گذار شرکت )4

  

  ها:  روش تجزیه و تحلیل داده -4

مطرح شده به کمک نرم  نظريهاي جمع آوري شده این تحقیق، با استفاده از مدل  داده

هاي آماري انجام شده، هدف  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.در تحلیل SPSSافزار 

و عوامل معرفی شده می باشد.  )CAAR(ي انباشته بررسی ارتباط معنادار بین بازده غیرعاد

هاي آماري با آزمونهاي معنادار بودن ضریب همبستگی پیرسـون، دوربـین واتسـون     تحلیل
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)Durbin – Watson و آزمونهاي (F  (فیشر) وt     براي بررسـی معنـی داري رگرسـیون

تعیین شده اسـت کـه   %5استفاده شده است. در این تحقیق سطح خطاي مورد نظر 

 % خواهد بود. 95در این صورت سطح اطمینان 

  

  تبیین مدل رگرسیون تحقیق و آزمون فرضیات

بررسی تاثیر ساختار سـرمایه بـر بـازده غیـر     باتوجه به هدف این تحقیق که به دنبال 

مـی باشـد؛ و بـا     هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عادي انباشته در شرکت

تر به میان  ها پیش هاي مورد پژوهش که در همین راستا ذکر آن عنایت به فرضیات و متغیر

هاي تحقیـق   آمد، مدل کلی تحقیق به صورت ذیل تبین می گردد. در این مدل کلیه متغیر

در قالب یک مدل رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت کـه شـکل کلـی آن بـه     

  شرح ذیل است. 

ttitititititi ePEbBMbSIZEbBETAbLEVERAGEbaCAAR  ,5,4,3,2,1,

  

  ها نتایج آماري آزمون مدل

همان گونه که پیشتر تشریح گردید، هدف از انجام این آزمون شناسـایی ارتبـاط میـان    

ها بـا   هاي مستقل و وابسته در قالب یک مدل کلی است. نتایج حاصل از آزمون داده متغییر

  .استفاده از روش تحلیلی رگرسیون گام به گام در جدول ذیل آمده است

  

  ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه -3جدول 

  متغیر  ردیف
الویت 

  ورود
سهم از  tاحتمال  *tآماره   )βضریب (

Adj.R2 

 289.  @/.000 13.182 2.876  اول P/Eنسبت   1
  065.  @/.000 6.318  8.852  دوم  ضریب بتا  2
  035.  @/.000 4.774  2.755  مسوم B/Mنسبت   3
  006.  @/.000  2.397  3.425  چهارم  اندازه شرکت  4

  شکل کلی مدل به صورت ذیل خواهد بود:

SIZEeBMBETAPECAAR 12425.3755.2852.8876.2847.11   

– Durbin  395مدل =. AdjR2  494مدل =   *Fآماره   @/.F = 000احتمال 
Watson=1.909 

 :*F,t   قریب به صفر@ می باشد. 1/94و 1/96±% به ترتیب 5طبق جدول براي سطح خطاي :  
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هاي مورد مطا لعه، چهار  گر آن است که از میان متغیرنتایج حاصل از آزمون مدل بیان

قریب به صفر)،  F(احتمال بازده غیر عادي انباشته متغیر مستقل با داشتن رابطه معنادار  با 

) از رفتار متغیر 395مدل. AdjR2% (40مجمو عه اي  را ارائه می نمایند که در کنار هم 

  وابسته را توضیح می دهد.

  

  ثو بح نتیجه گیري

نتایج حاصل از فرضیه اول نشان می دهد که اهرم مالی بر روي بازده غیر عادي انباشته 

با تفکیک صنایع به  )2007تاثیر معنی داري ندارد.در همین رابطه مورادگلیو و سیواپرساد (

 خـدمات مصـرفی،   بهداشـت،  کالاهاي مصرفی، صنعت، مواد اولیه، صنعت (نفت و گاز، 9

به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر بازده غیر عـادي   نی و تکنولوژي)صنایع همگا مخابرات،

نها هر کدام از این صنایع را یک گروه ریسک در نظر گرفتند و به ایـن  آ انباشته پرداختند.

هـاي   براي بعضی از گـروه  با اهرم مالی، هاي حقوق صاحبان سهام، نتیجه رسیدند که بازده

 که  کاهش.شرکتها در صنایعی مانند صنایع همگانی، ریسک افزایش می یابد و برخی دیگر

MM  ،هـاي غیـر    داراي بـازده  نیز این صنعت را در مطالعات خود مورد توجه قرار دادنـد

هاي غیر  بازده عادي بودند که با اهرم مالی افزایش می یافتند.شرکتها در بیشتر صنایع دیگر،

زمون فرضـیه اول  آنتیجه اي که از  ت.عادي را تجربه کردند که با اهرم مالی کاهش می یاف

ن را در عـدم بررسـی اهـرم مـالی در     آحاصل شد بر خلاف انتظار بود که می توان دلیـل  

زمـون فرضـیه دوم نتـایج    آصنایع گوناگون در بورس اوراق بهادار تهران جست.در مـورد  

معناداري  ریسک سیستماتیک بر بازده غیر عادي انباشته تاثیر مثبت و ن است که،آحاکی از 

نهـا  آدارد.در این مورد انتظار می رود که با افزایش ریسک شرکتها، بازده غیر عادي انباشته 

اسـت کـه بـه     )1380( نیز بیشتر شود.این نتیجه همسو با نتایج حاصل از پژوهش هرمـزي 

با بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شـده در  P/Eبررسی ارتباط ریسک سیستماتیک و نسبت "

پرداخـت مـی باشـد.وي نتیجـه گیـري کـرد کـه بـین ریسـک          "بهادار تهران بورس اوراق

سیستماتیک و بازده مورد انتظار هم در سطح سهام منفرد و هـم در سـطح پرتفـوي رابطـه     

ماري با اهمیـت بـوده و رابطـه ایـن دو هـم خطـی       آمثبت وجود دارد. این ارتباط از نظر 

ان است که، اندازه شرکت بر بازده غیر  نتایج در مورد فرضیه سوم نشان دهنده[5]باشد. می
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عادي انباشته تاثیر مثبت و معناداري دارد.این نتیجه بیانگر این واقعیت است که شرکتهاي با 

نجایی که بین بازده غیر عـادي و  آاندازه بزرگتر داراي بازده غیر عادي بیشتري هستند و از 

جه اي همسـو بـا نتـایج حاصـل از     بازده واقعی سهام رابطه مستقیمی وجود دارد،چنین نتی

بررسـی تـاثیر انـدازه شـرکت و نسـبت      ")است که بـه  1384پژوهش رحمانی فیروزجایی(

ارزش دفتري به ارزش بازار سهام بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

پرداخت،می باشد.وي به "CAPM)و مقایسه ان با مدل FM3مدل سه عامل فاما و فرنچ(

نتـایج در مـورد   [2]این نتیجه رسید که اندازه شرکت تاثیر معناداري روي بازده سهام دارد.

ن است که، نسبت قیمت به ارزش دفتري بر بازده غیر عادي انباشـته  آفرضیه چهارم بیانگر 

تاثیر مثبت و معناداري دارد.در مورد فرضیه پنجم نیز نتایج این واقعیت را نشان می دهد که 

بر بازده غیر عادي انباشته تاثیر مثبت و معنـاداري دارد.در همـین   P/Eبه سود نسبت قیمت

و بازده سهام، به این نتیجه P/E)در رابطه با بررسی ارتباط بین نسبت 1380رابطه هرمزي (

و بازده مورد انتظار چه درسطح  سهام منفرد و چـه  P/Eدست یافت که ارتباط بین نسبت 

  نمی باشد.در سطح پرتفوي قابل ملاحظه 

  

  پیشنهادهاي مبتنی برنتایج تحقیق

با توجه به نتایج تحقیق حاضر، پیشنهاد می شود که در هنگام تشـکیل پرتفولیـو بـه     )1

عوامل اندازه شرکت، نسبت قیمت به ارزش دفتري، نسبت قیمت به سود و بتا توجه 

انباشته  شود، چرا که این تحقیق نشان می دهد که این عوامل بر روي بازده غیر عادي

  تاثیر مثبت و معناداري دارند.

وبتـا و محاسـبه متغییرهـاي     P/E،نسـبت BMتوجه به عوامل اندازه شرکت، نسـبت  )2

مربوط به این عوامل کار چندان مشکلی نمی باشد، لذا تاثیر گذار بودن این عوامل از 

یک طرف و از طرف دیگر سادگی محاسبات مربوط به این عوامل این امکان را هـم  

سرمایه گذاران حرفه اي و هم براي سرمایه گذاران غیر حرفه اي مـی دهـد تـا     براي

براحتی بتوانند از این عوامل استفاده نمایند، لذا بهتر اسـت از ایـن عوامـل در بـازار     

  سرمایه ایران استفاده شود.
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  پیشنهادها براي تحقیقات آتی

هــاي ریســـک   نجــایی کــه در ایــن تحقیـــق شــرکتها بــر حســـب گــروه      آاز  )1

هـاي   مختلف(صنایع)تفکیک نشده اند، بنابراین پیشنهاد می گردد که جهت پـژوهش 

تی، به بررسی تاثیر اهرم مالی و سایر عوامل ساختار سرمایه بر روي بازده غیر عادي آ

  به تفکیک صنایع مختلف صورت گیرد.

بر تر تاثیر اهرم مالی  دوره زمانی این تحقیق یازده ساله می باشد، جهت بررسی دقیق )2

  تري در نظر گرفته شود. شود که دوره طولانی روي بازده غیرعادي انباشته، پیشنهاد می

نهـا بـر بـازده غیـر     آبررسی عواملی غیر از عوامل معرفی شده در این تحقیق و تاثیر  )3

  عادي انباشته مانند نرخ بهره و....

  

  فهرست منابع 

 بـورس  يه شـرکت هـا  و بـازد  هیارتباط ساختار سرما").1380،محمد رضا ( ياحمد )1

 واحـد تهـران  اسـلامی  ،دانشـگاه آزاد   يارشد حسابدار ینامه کارشناس انیپا". تهران

  يمرکز

هــاي  بررســی تـاثیر متغییــر " )،1383، (بهرامفـر، نقــی و شـمس عــالم، ســید حسـام    )2

حسابداري بر بازده غیر عادي آتی سهام شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     

گاه تهـران، سـال یـازدهم،    ي حسابداري وحسابرسی، دانش ـها بررسی "بهادار تهران 

 .37شماره 

ي شـرکت هـا   یکننـده سـاختار مـال    نییعوامل تع یبررس").1374( دی،ام يدریپورح )3

 ـ،پا"شده در بورس اوراق بهادار تهـران   رفتهیپذ  تیریمدارشـد  ینامـه کارشناس ـ  انی

  ،دانشگاه تهران.

 سـک ی،رنـوع صـنعت ،اندازه   ریتاث یبررس").1374،ناصر ( یزدانیو  ی،عل یجهانخان )4

شـرکت   دری اهرم مـال  يریبه مارگ زانیشرکت ها بر م یاتیو درجه اهرم عمل يتجار

شـماره   تیریمد ،فصلنامه مطالعات"شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يها

  186-169.صص18وـ17
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 قـوق ح ینسـبت بـازده   يبـر رو  یمـال  نیتـام  ریتاث یبررس").1377،جواد ( يدلاور )5

 ،دانشگاهارشد ینامه کارشناس انی،پا"سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار  صاحبان

  مدرس تیترب

). بررسـی تـاثیر انـدازه شـرکت و نسـبت ارزش      1384رحمانی فیروز جایی، مجید ( )6

دفتري به ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل سه عامله 

. پایـان نامـه کارشناسـی ارشـد،     CAPMو مقایسه ان با مدل ) 3FMما و فرنچ (اف

  دانشکده اقتصاد و علوم اداري، دانشگاه مازندران.
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