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  چكيده
بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بازده غير عادي انباشته در شركتهاي هدف اصلي اين مقاله 

درباره ساختار سرمايه تا كنون تحقيقات زيادي . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
صورت گرفته است، اما درباره نحوه تامين مالي شركتها و اينكه اين نحوه چگونه بر بازده غير عادي 

شركت از صنايع مختلف بين  44در مجموع. اطلاعات كمي در دست مي باشد تاثير مي گذارد،
روش (ها از رگرسيون چند متغييره به منظور آزمون فرضيه. انتخاب شدند  1386-1376سالهاي 

صورت گرفت؛ همچنين  Fو  tاستفاده شد و معني دار بودن آنها با استفاده از آماره ) گام به گام
نتايج بدست آمده ..واتسون استفاده شده است -مدل از آزمون دوربينبراي آزمون خودهمبستگي 

ها  ديگر يافته. حاكي از اين است، كه اهرم مالي بر بازده غير عادي انباشته تاثير معناداري ندارد
و اندازه شركت بر بازده غير عادي انباشته  BM، نسبت P/Eحاكي از آنست كه،ريسك سيستماتيك، 

  .اري داردتاثير مثبت و معناد
 

  .بازده غيرعادي انباشته، اهرم مالي، ساختار سرمايه، بورس اوراق بهادار :هاي كليدي واژه
  
  

 8/4/91: تاريخ پذيرش       17/2/91: تاريخ دريافت
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 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

  مقدمه -1
هايي هستند كه هر دو با آينده  ها، تصميم گذاري در شركت سرمايه هاي تامين مالي و تصميم

در حال حاضر به كار هاي تأمين مالي، شركت وجوه مورد نظر را  در تصميم. شوند نگري اتخاذ مي
منابع . گيرد تا در آينده بتواند به تعهدات خود در قبال تأمين كنندگان منابع مالي عمل كند مي

منابع مالي "و  "منابع مالي دروني"ها، به دو بخش  ها براساس سياست مالي آن تأمين مالي شركت
د كسب شده اقدام به شركت از محل سو درمنابع مالي دروني،. شود شركت تقسيم مي "بيروني

كند، يعني به جاي تقسيم سود بين سهامداران، سود را در فعاليتهاي عمدتاً عملياتي  تأمين مالي مي
ها وسهام،  گيرد ودر منابع مالي بيروني از محل بدهي تر به كار مي ي بيش شركت براي كسب بازده
ها چگونه اقدام به تأمين  د، كه شركتشو بنابراين، اين مسأله مطرح مي. كند اقدام به تأمين مالي مي
ي سهامداران حداكثر تأثير مثبت را بگذارند؟ عوامل متعددي از جمله  بازده مالي كنند تا برسود و
گذارند به عنوان نمونه، ماهيت  ها ونوع صنعت برتأمين مالي شركت تأثير مي ماهيت فعاليت، دارايي

در . شود ريانات نقدي ورودي به راحتي فراهم ميفعاليت شركت ممكن است به گونه اي باشد كه ج
تر از سهام  ارزان) ها تأمين مالي از طريق بدهي( ها به جاي سهام چنين موقعيتي استفاده از بدهي

شود كه آيا ساختار  دراين تحقيق  بررسي مي .)1374پورحيدري، . (افزايد سود شركت مي بر است و
در اين پژوهش اثر اهرم . شود سرمايه گذاران محسوب مي سرمايه ارزش مربوطي براي سهام سرمايه

مالي بربازده غير عادي وبا در نظر گرفتن چندين فاكتور ريسك، شامل ارزش دفتري به بازار وديگر 
  .شود برآورد مي) 1992(فاكتورهاي توصيف شده بوسيله فاما و فرنچ 

  
  پيشينه تحقيقمباني نظري و  -2

و در ) 1952( 1شده در رابطه با ساختار سرمايه توسط ديويد دوراندهاي انجام  نخستين پژوهش
اين دو، براي نخستين . انجام شد) 1958( 2صورت علمي و نوين، توسط موديگلياني و ميلر ادامه، به

بار اظهار داشتند كه با فرض كارآ بودن بازار، ساختار سرمايه عاملي اثرگذار در تعيين ارزش شركت 
موضوع ساختار سرمايه را ) MMي  نظريه(اي در اين خصوص  نظريه  با ارائه شود و محسوب نمي

 4، مرتون)1963( 3، فرد وستون)1959(افرادي از قبيل ديويد دوراند . بسط و توسعه دادند

نظرات  MMي  در ارتباط با نظريه) 1984( 6، و روبرت هريس)1984( 5، ميرز و استوارت)1977(
رجي و نتايج حاصله، بر ااي از تحقيقات انجام شده خ خلاصه 1جدول  نمودندموافق و مخالفي را ارائه 

  .دهد ها ارائه مي ي شركت حسب عوامل مختلف مؤثر بر ساختار سرمايه
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  1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

  پيشينه خارجي

روش آماري نتيجه تحقيق هاي  متغير
 تحقيق

 محقق تحقيق مورد بررسي
سال 
تحقيق

مثبت ها بر ارزش شركت تأثير استفاده از بدهي
وبرميانگين موزون هزينه سرمايه نيز تا حد 

 .محدودي تأثير خواهد گذاشت

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

نسبت بدهي، 
ميانگين موزون 
 هزينه سرمايه

تأثير ساختار سرمايه 
برارزش شركت وهزينه 

 سرمايه

مود يلياني 
 وميلر

1958 

تغييرات در اهرم مالي به طور مثبتي با تغييرات 
 سهام مرتبط استدر بازده 

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

اهرم مالي، بازده 
 سهام

بررسي تغييرات در اهرم 
مالي بر تغييرات در بازده 

 سهام
ماسو ليس 1983 

اهرم مالي اثر مثبت ومعناداري بر روي بازده 
 مورد انتظار سهام عادي دارد

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

اهرم مالي، بازده 
مورد انتظار 

 سهام

بررسي تاثير بازده مورد 
انتظار سهام عادي با 

 نسبت بدهي
 1988 بانداري

ي  ريسك بازار واندازه شركت با ميانگين بازده
اما ميانگين بازده سهام با . سهام ارتباطي ندارد

ي معكوس وبا  ارزش دفتري اهرم مالي رابطه
 ارزش بازار اهرم مالي رابطه مستقيم دارد

رگرسيون و 
تحليل 
 يهمبستگ

ميانگين بازده 
سهام، بتا، اندازه 
شركت،  اهرم 

 مالي
B/M،P/E 

هاي مقطعي بررسي تفاوت
ميانگين بازده سهام بر بتا 
، اندازه شركت، اهرم مالي،

B/M،P/E 

فاما وفرنچ 1992 

بين نسبت بدهي به حقوق صاحان سهام و 
 هاي سهام يك ارتباط منفي وجود دارد بازده

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

نسبت بدهي به 
حقوق صاحان 

هاي  سهام، بازده
 سهام

هاي اثر اهرم مالي بر بازده
سهام و همچنين ارزيابي 
عملكرد شركت بر اساس 

 سود

ديميترو و 
 جين

2005 

هاي سهام  شركتها در بيشتر صنايع رقابتي بازده
 بالاتري بدست مي اورند

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

اندازه،نسبت 
دفتري به ارزش 

 بازار

اثرات تمركز و ميانگين 
هاي سهام صنعت بر بازده

 2006 هو

هاي حقوق صاحبان سهام، با اهرم مالي،  بازده
هاي ريسك افزايش مي يابد  براي بعضي از گروه

 و برخي ديگر كاهش

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

بازده غير عادي 
انباشته، اندازه 
شركت، اهرم 

مالي، نرخ بهره، 
B/M،P/E 

بررسي تاثير ساختار 
سرمايه بر بازده غير عادي 

 انباشته

  مورادگليوو
سيواپرساد

 
2007 

اهرم مالي پرتفوليوها بهتر از مدل قيمت گذاري 
مي تواند متغييرهاي بازده )CAPM(ها  دارايي

 سهام را توضيح دهد

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

اندازه شركت، 
اهرم مالي، نرخ 

 بهره،
B/M،P/E 

بررسي رابطه اهرم مالي و 
فاكتورهاي ريسك بر 

 هاي سهام بازده

مورادگليو 
وسيواپرساد

2008 
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 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

  پيشينه داخلي

روش آماري نتيجه تحقيق هاي تحقيق متغير  محقق تحقيق مورد بررسي
سال 
تحقيق

تصميم گيرندگان در انتخاب ساختار مالي، به 
ريسك تجاري ونوع صنعت هيچ گونه توجهي 

اعتباردهندگان ومديران مالي در  ماا. ندارند
ي شركت را مورد  انتخاب ساختار مالي، اندازه
  دهند توجه قرار مي

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

اندازه شركت، نوع 
صنعت، سود آوري 

هاي وثيقه  ودارايي
 اي

تأثير متغيرهاي  بررسي
اندازه شركت، نوع صنعت، 

هاي  سودآوري ودارايي
وثيقه اي  برساختار مالي 

 ها شركت

پور حيدري 1374  

اما  .نوع صنعت برساختار مالي تأثير دارد
متغيرهاي اندازه شركت، ريسك تجاري واهرم 

 عملياتي تأثيري برساختار مالي ندارند

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

ي  اندازهنوع صنعت، 
شركت، ريسك 

تجاري ودرجه اهرم 
، اهرم ماليعملياتي

چهار  تاثير بررسي
ي  متغيرنوع صنعت، اندازه

شركت، ريسك تجاري 
ودرجه اهرم عملياتي 

برميزان به كارگيري اهرم 
  مالي شركت

جهانخاني 
 ويزداني

1374 

ها تاثير ندارد اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت
رگرسيون و 

تحليل 
 تگيهمبس

اهرم مالي، بازده 
 سهام

تأثير استفاده از  بررسي
هر  اهرم مالي بربازده

 سهام

ملك پور 
 غربي

1375 

.ندارد ها اهرم مالي تأثيري برسود آوري شركت
رگرسيون و 

تحليل 
 همبستگي

نسبت سود خالص 
نسبت  ،به فروش

بازدهي حقوق 
 ،صاحبان سهام

نسبت فروش به 
 ها جمع دارايي

هاي  روشبررسي تاثير 
 مالي بر نسبت بازدهي
حقوق صاحبان سهام 

 ها شركت

 1377 دلاوري

ي معني داري بين نسبت ساختار سرمايه  رابطه
 .وجود نداردهاي بازده   نسبت و

رگرسيون و 
تحليل 
 همبستگي

نسبت ساختار 
هاي نسبت سرمايه و

 بازده

ارتباط ساختار  بررسي
هاي  سرمايه وانواع روش
مدت تأمين مالي كوتاه 
 وبلند مدت

 1380 احمدي

بازده  روش تأمين مالي تأثير معني داري بر
  .ندارد سهام

رگرسيون و 
تحليل 
  همبستگي

  بازده سهام
بررسي تأثير ساختار 

 ريسك بازده و سرمايه بر
نمازي و 
  پريسايي

1383 

بين ساختار سرمايه و سودآوري رابطه مثبتي 
در حد وجود دارد، اما اين رابطه از نظر آماري 

  .ضعيف است

رگرسيون و 
تحليل 
  همبستگي

نسبت بدهي به 
ها، نسبت  دارايي

بازده حقوق صاحبان
  سهام

بررسي تاثير ساختار 
  سرمايه بر سودآوري

نمازي و 
 شيرزاده

1384 
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  هاي تحقيق فرضيه -3
  :با توجه به بيان مساله و اهداف تحقيق فرضيات زير مطرح مي گردد

  .دارد معناداري مثبت واهرم مالي بربازده غيرعادي انباشته تأثير :فرضيه اول
   .دارد معناداري مثبت وبربازده غير عادي انباشته تأثير) بتا(ريسك سيستماتيك  :فرضيه دوم
  .دارد معناداري مثبت واندازه شركت بربازده غيرعادي انباشته تأثير :فرضيه سوم

 مثبت وبربازده غير عادي انباشته تأثير ) BM(نسبت قيمت به ارزش دفتري  :فرضيه چهارم
  .داردمعناداري 

 .دارد معناداري مثبت وبربازده غير عادي انباشته تأثير) PE(نسبت قيمت به سود  :فرضيه پنجم
  
  متغيرهاي تحقيق ونحوه اندازه گيري آنها -4

  :بدين شكل است گيرد مدلي كه دراين تحقيق مورد استفاده قرار مي
i,t 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t tCAAR = a + b LEVERAGE + b BETA + b SIZE + b BM + b PE + e  

  
ي ــرم مالــسته واهـمتغيير واب) CAARi,t(كه در اين مدل، بازده غير عادي انباشته 

)LEVERAGE( بتا ،)BETA(  اندازه شركت ،)(SIZEها  ، نسبت قيمت به ارزش دفتري دارايي
)BM ( ونسبت قيمت به سود هر سهم)PE (نحوه اندازه گيري بازده .باشند مي متغييرهاي مستقل

  : باشد غيرعادي انباشته به صورت زير مي

  
  

  . باشند بازده مورد انتظار مي mRبازده واقعي وt.iRبازده غير عادي،  t,iARكه
  
  
  

Ri,t  بازده سهمi  درسالt،P1 :درپايان سال  همقيمت سt،Po : قيمت سهم در ابتداي سالt،α : درصد
باشد كه به  ، بازده بازار مي)Rm(سود نقدي هرسهم،منظور از بازده مورد انتظار : Dافزايش سرمايه،

  :   شود صورت زير محاسبه مي
1 0

m
0

I - I
R =

I
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شاخص كل قيمت بازار كليه سهام عادي اعلان شده توسط بورس اوراق بهادار تهران   0Iكه 
  .)1374جهانخاني و يزداني، ( شاخص قيمت بازار در پايان سال است 1Iدر ابتداي سال و 

  :شود از نسبت زير استفاده مي) LEVERAGE(براي اندازه گيري اهرم مالي 
  

  مجموع بدهي بلند مدت+ بخش جاري بدهي بلندمدت وبدهي كوتاه مدت
  مجموع سرمايه +بلندمدت وبدهي كوتاه مدت  جاري بدهيبخش 

  
باشد كه با استفاده از نرم افزارهاي موجود قابل دست يابي  بتا، بتاي تاريخي مي منظور از

، )BM(نسبت قيمت به ارزش دفتري . به ارزش بازار كل شركت اشاره دارد) SIZE(اندازه .است
نسبت قيمت به سود . باشد ها شركت مي نسبت قيمت سهام شركت به ارزش دفتري خالص دارايي

 .باشد كه مشخصاً نشان دهنده نسبت قيمت هر سهم به سود هر سهم شركت مي )E/P(هر سهم 
هاي زماني ماهانه استفاده  ها از دوره اي كه بايد بدان اشاره كرد اين است كه براي محاسبه بازده نكته

 . شده است
  
  شناسي تحقيق روش - 5

برخي از تحقيقات انجام شده به منظور بررسي وجود يا عدم وجود رابطه ميان چند عامل يا 
آماري كه به نوعي با مفهوم همبستگي هاي  شوند معمولاً در اين موارد از آزمون متغير انجام مي

به علت . شود استفاده مي...) مانند روشهاي رگرسيوني، روشهاي تحليل همبستگي و(ارتباط دارند 
وجود فرضيه تحقيق برمبناي وجود رابطه بين ساختار سرمايه وبازده غير عادي انباشته اين تحقيق 

هاي تحقيق، از اطلاعات  فر ضييهبراي آزمون  اطلاعات مورد نياز. شود از نوع همبستگي قلمداد مي
 آورد نوين و هاي نمونه بوده كه از منابع مختلفي از جمله نرم افزارهاي ره دسته دوم شركت

  .استخراج شده اند... ها، سايت بورس و هاي مالي شركت همچنين صورت و تدبيرپرداز
ي آماري  تهران، بعنوان جامعههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  در اين تحقيق شركت

هاي پذيرفته  هاي مالي شركت اطلاعات حسابداري مورد نياز برگرفته از صورت. انتخاب شده اند
تحليل گران مالي به  دليل اين ا نتخاب توجه بيشتر سرمايه گذاران و. شده در بورس، استخراج شد

. هاست ات حسابداري شركتهمچنين شفافيت اطلاع بازار بورس، در دسترس بودن اطلاعات و
نتشار به موقع اطلاعات حسابداري موجب شده است كه محيط اطلاعاتي الزامات بورس براي ا

  )1380احمدي، ( مناسب تري براي تحقيق به وجود آيد
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و هاي سرمايه گذاري،بانكها هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شركت از بين شركت
هايي مد نظر قرار  در اين تحقيق شركت. خاص فعاليتشان حذف شده اند به سبب ماهيت ها بيمه

  :خواهند گرفت كه
  .در بورس حضور داشته باشند 1386تا 1376از سال  )1
  . شود ها به پايان اسفند ختم مي سال مالي آن )2
  .تغيير سال مالي نداده باشد 1386تا 1376شركت بين سالهاي  )3
 .ها حذف شده اند وبيمههاي سرمايه گذاري، بانكها  شركت )4

هاي جمع آوري شده اين تحقيق، با استفاده از مدل تئوريك مطرح شده به كمك نرم افزار  داده
SPSS هاي آماري انجام شده، هدف بررسي ارتباط  در تحليل.مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است

هاي آماري با  تحليل. باشدو عوامل معرفي شده مي ) CAAR(معنادار بين بازده غيرعادي انباشته 
و ) Durbin – Watson(آزمونهاي معنادار بودن ضريب همبستگي پيرسون، دوربين واتسون 

در اين تحقيق . براي بررسي معني داري رگرسيون استفاده شده است Tو ) فيشر( Fآزمونهاي 
خواهد % 95اطمينان تعيين شده است كه در اين صورت سطح α=%5سطح خطاي مورد نظر 

 . بود
  
  مدل رگرسيون تحقيق و آزمون فرضيات نتايج - 5

توجه به هدف اين تحقيق كه به دنبال بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بازده غير عادي  با
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد؛ و با عنايت به فرضيات و  انباشته در شركت

تر به ميان آمد، مدل كلي تحقيق به  ها پيش وهش كه در همين راستا ذكر آنهاي مورد پژ متغير
هاي تحقيق در قالب يك مدل رگرسيون چند  در اين مدل كليه متغير. صورت ذيل تبين مي گردد

  . متغيره مورد آزمون قرار گرفت كه شكل كلي آن به شرح ذيل است
i,t 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t tCAAR = a + b LEVERAGE + b BETA +b SIZE + b BM + b PE + e  

  
  ها مدلنتايج آماري آزمون 

همان گونه كه پيشتر تشريح گرديد، هدف از انجام اين آزمون شناسايي ارتباط ميان 
ها با استفاده  نتايج حاصل از آزمون داده. هاي مستقل و وابسته در قالب يك مدل كلي است متغيير

  .از روش تحليلي رگرسيون گام به گام در جدول ذيل آمده است
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سهم از  tاحتمال  *tآماره   )β(ضريب  الويت ورود  متغير  رديف
Adj.R2 

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

  :شكل كلي مدل به صورت ذيل خواهد بود
SIZEeBMBETAPECAAR 12425.3755.2852.8876.2847.11 −++++−=  

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

 :*F,t   قريب به صفر: @    .مي باشد 1/94و 1/96±به ترتيب % 5طبق جدول براي سطح خطاي  
  

هاي مورد مطا لعه، چهار متغير  نتايج حاصل از آزمون مدل بيانگر آن است كه از ميان متغير
اي  را  ، مجموعه)قريب به صفر Fاحتمال (مستقل با داشتن رابطه معنادار با بازده غير عادي انباشته 

  .ح مي دهداز رفتار متغير وابسته را توضي) 395.مدل AdjR2% (40ارائه مي نمايند كه در كنار هم 
  
  و بحث نتيجه گيري -6

نتايج حاصل از فرضيه اول نشان مي دهد كه اهرم مالي بر روي بازده غير عادي انباشته تاثير 
صنعت  9با تفكيك صنايع به  )2007(در همين رابطه مورادگليو و سيواپرساد  .معني داري ندارد

صنايع  مخابرات، مات مصرفي،خد بهداشت، كالاهاي مصرفي، صنعت، مواد اوليه، نفت و گاز،(
انها هر .به بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بازده غير عادي انباشته پرداختند )همگاني و تكنولوژي

هاي حقوق  كدام از اين صنايع را يك گروه ريسك در نظر گرفتند و به اين نتيجه رسيدند كه بازده
افزايش مي يابد و برخي ديگر  هاي ريسك صاحبان سهام،با اهرم مالي،براي بعضي از گروه

نيز اين صنعت را در مطالعات خود مورد MM شركتها در صنايعي مانند صنايع همگاني،كه .كاهش
شركتها در .هاي غير عادي بودند كه با اهرم مالي افزايش مي يافتند توجه قرار دادند،داراي بازده

نتيجه اي .ا اهرم مالي كاهش مي يافتهاي غير عادي را تجربه كردند كه ب بيشتر صنايع ديگر،بازده
كه از ازمون فرضيه اول حاصل شد بر خلاف انتظار بود كه مي توان دليل ان را در عدم بررسي اهرم 

در مورد ازمون فرضيه دوم نتايج حاكي .مالي در صنايع گوناگون در بورس اوراق بهادار تهران جست
در اين .انباشته تاثير مثبت و معناداري دارد از ان است كه،ريسك سيستماتيك بر بازده غير عادي

اين .مورد انتظار مي رود كه با افزايش ريسك شركتها، بازده غير عادي انباشته انها نيز بيشتر شود
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بررسي ارتباط ريسك "است كه به )1380(نتيجه همسو با نتايج حاصل از پژوهش هرمزي
ه شده در بورس اوراق بهادار با بازده سهام شركتهاي پذيرفتP/Eسيستماتيك و نسبت 

وي نتيجه گيري كرد كه بين ريسك سيستماتيك و بازده مورد انتظار هم .پرداخت مي باشد"تهران
اين ارتباط از نظر اماري با . در سطح سهام منفرد و هم در سطح پرتفوي رابطه مثبت وجود دارد

فرضيه سوم نشان دهنده ان است نتايج در مورد [5].اهميت بوده و رابطه اين دو هم خطي مي باشد
اين نتيجه بيانگر اين .كه، اندازه شركت بر بازده غير عادي انباشته تاثير مثبت و معناداري دارد

واقعيت است كه شركتهاي با اندازه بزرگتر داراي بازده غير عادي بيشتري هستند و از انجايي كه 
ي وجود دارد،چنين نتيجه اي همسو با نتايج بين بازده غير عادي و بازده واقعي سهام رابطه مستقيم

بررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش "است كه به )1384(حاصل از پژوهش رحماني فيروزجايي
دفتري به ارزش بازار سهام بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل سه عامل 

وي به اين نتيجه رسيد كه اندازه .رداخت،مي باشدپ"CAPMو مقايسه ان با مدل )FM3(فاما و فرنچ
نتايج در مورد فرضيه چهارم بيانگر ان است كه، [2].شركت تاثير معناداري روي بازده سهام دارد

در مورد .نسبت قيمت به ارزش دفتري بر بازده غير عادي انباشته تاثير مثبت و معناداري دارد
بر بازده غير عادي P/Eمي دهد كه نسبت قيمت به سود فرضيه پنجم نيز نتايج اين واقعيت را نشان

در رابطه با بررسي ارتباط بين )1380(در همين رابطه هرمزي .انباشته تاثير مثبت و معناداري دارد
و بازده مورد انتظار چه P/Eو بازده سهام، به اين نتيجه دست يافت كه ارتباط بين نسبت P/Eنسبت 

  .پرتفوي قابل ملاحظه نمي باشد درسطح  سهام منفرد و چه در سطح
با توجه به نتايج تحقيق حاضر، پيشنهاد مي شود كه در هنگام تشكيل پرتفوليو به عوامل  )1

اندازه شركت، نسبت قيمت به ارزش دفتري، نسبت قيمت به سود و بتا توجه شود، چرا كه 
ير مثبت و اين تحقيق نشان مي دهد كه اين عوامل بر روي بازده غير عادي انباشته تاث

  .معناداري دارند
وبتا و محاسبه متغييرهاي مربوط به  P/E،نسبتBMتوجه به عوامل اندازه شركت، نسبت )2

اين عوامل كار چندان مشكلي نمي باشد، لذا تاثير گذار بودن اين عوامل از يك طرف و از 
ان طرف ديگر سادگي محاسبات مربوط به اين عوامل اين امكان را هم براي سرمايه گذار

حرفه اي و هم براي سرمايه گذاران غير حرفه اي مي دهد تا براحتي بتوانند از اين عوامل 
  .استفاده نمايند، لذا بهتر است از اين عوامل در بازار سرمايه ايران استفاده شود

عامل ديگري كه انگيزه كافي را براي استفاده از اين عوامل در بازار سرمايه ايران فراهم مي  )3
اطلاعاتي كه اين عوامل نياز دارند اطلاعاتي مي .د اطلاعات نسبتا كافي مي باشدآورد وجو

  .باشند كه براحتي مي توان از بورس اوراق بهادار و يا شركتهاي مربوطه بدست اورد
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  :شرح زير نيز ارائه شده است براي تحقيقات آتي، پيشنهاداتي به
تفكيك نشده )صنايع(ي ريسك مختلفها از انجايي كه در اين تحقيق شركتها بر حسب گروه )1

هاي اتي، به بررسي تاثير اهرم مالي و ساير  اند، بنابراين پيشنهاد مي گردد كه جهت پژوهش
  .عوامل ساختار سرمايه بر روي بازده غير عادي به تفكيك صنايع مختلف صورت گيرد

م مالي بر روي تر تاثير اهر دوره زماني اين تحقيق يازده ساله مي باشد، جهت بررسي دقيق )2
  .بازده غير عادي انباشته، پيشنهاد مي شود كه دوره طولاني تري در نظر گرفته شود

بررسي عواملي غير از عوامل معرفي شده در اين تحقيق و تاثير انها بر بازده غير عادي انباشته  )3
  ....مانند نرخ بهره و

  
  فهرست منابع 
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بورس اوراق  يهاشركت هيساختار سرما ريتاث يبررس").1383( ،مهردادييساي،محمد و پر ينماز )8
  .انتشار  اني،در جر" سكيبهادار تهران بر بازده و ر

بررسي رابطه ساختار سرمايه با سودآوري شركتهاي " )1384( ، جلالهنمازي، محمد و شيرزاد )9
هاي حسابداري و  بررسي ")تاكيد بر نوع صنعت(ده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته ش

  .، زمستان42حسابرسي، دانشگاه تهران،سال دوازدهم، شماره 
ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران  " )1384( نيكبخت، محمد رضا و مرادي، مهدي )10

و حسابرسي، دانشگاه تهران، سال  هاي حسابداري بررسي "عادي در بورس اوراق بهادار تهران 
  .، تابستان40دوازدهم، شماره 

بابازده سهام  P/Eبررسي ارتباط ريسك سيستماتيك و نسبت ). 1380(هادي  هرمزي، )11
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده 

  .علوم اداري، دانشگاه شهيد بهشتي
12) Bhandari L C (1988). Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock 

Returns:Empirical Evidence.Journal of Finance ,pp507-528 
13) Dimitro V and Jain P C (2005). The Value Relevance of Chnges in Financial 

Leverage H. Uhttp://ssrn.com/abstract=708281U 
14) Fama E F and French K (1992). The cross –section in expected stock 

returns.Journal of Finance47,pp427-466. 
15) Hou K And Robinson D T (2006).Industry Concentration and Average Stock 

Returns.Journal of Finance 61(4) 1927-1956. 
16) Massulis R W (1983).The Impact of Capital Structure Change on Firm Value:Some 

Estimates. The Journal of Financial 38,pp107-126. 
17) Modigliani F and Miller M H (1958).The cost of capital , corporation finance and 

the theory of investment. American Economic Review 53.pp433-443. 
18) Muradoglu G and Sivaprasad SH (2007).An Empirical Analysis of Capital 

Structure and Abnormal Returns.Available at:http//ssrn.com/abstract=948393. 
19) Muradoglu G and Sivaprasad SH (2008).Leverage and Common Risk Factors in 

Stock Returns.available at:http://ssrn.com/abstract=1101504. 
20) Yang J ,Hailin Qu and Kim W (2009).Merger abnormal returns and payment 

methods of hospitality firms.International Journal of Hospitality Managment 
28,pp579-28 

 
 
 



    نجمن مهندسي مالي ايران ا - گذاري دانش سرمايهه ـفصلنام

152 
 

 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

 ها يادداشت
                                                 

1. David Durand 
2. Franco Modigliani, and Merton Miller 
3. J. Fred Weston 
4. Merton 
5. Myers and C. Stewart 
6. Harris, Robert S. 

  


