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 چکیده
.برای پردازدیمسرمایه  ساختار تعدیلات و ظارانت مورد بازده(، خرید) معامله اختیار رابطه بررسی به پژوهش این

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتاز رگرسیون چند متغیره بهره شده است.جامعه آماری پژوهش  هاهیفرضآزمون 

است . 1395تا1390شرکت مهیا و افق زمانی از سال 138برای  هاداده ،هاآنتهران است که از بین  بهادار اوراق

به کمك  یآورجمعپس از  هاآناز جنبه در دسترس بودن اطلاعات  جانبههمهس از بررسی پ هاشرکتاطلاعات 

ارزش اختیار  یریگاندازهمورد آنالیز و تحلیل قرار گرفت.در Eviews9 افزارنرمو به کمك  یبندطبقهExcel افزارمنر

و در تعدیلات  شد استفاده ( BSM)  مرتون -شولز -بلك معامله اختیار یگذارمتیق مدل بر مبتنی معیار خرید از

 اختیار ارزش بین که است آن پژوهش حاکی از یهاافتهی جزئی بهره گرفته شد. ساختار سرمایه از مدل تعدیل

 ارساخت تعدیل سرعت و انتظار مورد بازده بین اما، ندارد وجود معنادار رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت و خرید

 دارد. وجود ادارمعن و منفی رابطه سرمایه

 ریسك نكول،مدل مبتنی بر بازار،انتظار مورد بازده، سرمایه ساختار، تعدیل سرعت، خرید : اختیاراهدواژهیکل
 

 مقدمه-1
یك پشتوانه قوی برای صنعت و اقتصاد آن کشور  تواندیمیك منبع مهم اقتصاد و تأمین سرمایه  عنوانبهبورس در هر کشور 

ی سرگردان به سمت این بازار نمایند.یكی هاهیسرمابایستی سعی در فعال نمودن این بازار و جذب  هادولتن .بنابرایگرددیممحسوب 

تا بتواند  باشدیمبازار بورس کشور،وجود ابزارها و محصولات متنوع در آن بازار  جهیدرنتاز راهكارهای مهم و مؤثر جهت موفقیت بازار و 

ر ی و سودجویی قادریپذسكیرمختلف با علایق متفاوت را راضی نموده و هر فرد با هر درجه از  رانگذاهیسرماخریداران و  لهیوسنیبد

یمی گذارمتیقاختیار معامله،بحث  ازجملهخود باشد.یكی از مسائل مهم در مورد هر ابزار مالی و  موردنظربه انتخاب محصول 

 (. اوراق اختیار معامله،1: 1387)کیمیاگری،باشدیمسازی ابزارهای مالی  سیاست بازار بورس کشورمان نیز بر متنوع کهییازآنجا.باشد

ی از یك عنوانبه ی نزدیك به یك قرن،اباسابقهی از ابزارهای مالی بسیار رایج در بازارهای سرمایه کشورهای صنعتی است که كی

ی را برای خرید یك اریاخت کند.ی میباز مذکور،ی در هرچه کاراتر نمودن بازارهای اعمده نقش ابزارهای کنترل ریسك، نیترمهم

 متیق .ندیگویم« اختیار فروش» ،شودیمو اختیاری را که برای فروش یك دارایی داده « اختیار خرید» ،شودیمدارایی داده 

 .شدیم دهینام« مت توافققی» ای« قیمت اعمال» دارایی را خریداری نموده یا بفروشد، تواندیمی که خریدار اختیار معامله اشدهنییتع

 قبلاً که« تاریخ انقضایی»خرید یا فروش یك دارایی در یك قیمت معین فقط تا  حق معامله مدت معینی دارد. اریاخت ،علاوهبه

 همانند بهاداری اوراق، تهران بهادار اوراق بورس در حاضر حال (.در1: 1380خواهد داشت)فطانت و همكاران، ادامه است، شدهمشخص

 سهام دوفروشیخر به مربوط، معاملات حجم بیشترین. گرددیم معامله مشارکت اوراق و عادی سهام خرید تقدم حق، عادی هامس

 است نتوانسته هنوز مالی مهم بازار این، تهران بهادار اوراق بورس فعالیت از سال چندین گذشت از پس رسدیم نظر به. است عادی

 اعتقاد نظرانصاحب از بسیاری، مدیریتی و قانونی، ساختاری مشكلات از جدای. نماید تجهیز یگذارهیسرما جهت را لازم مالی منابع
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 تاس نتوانسته کشور سرمایه بازار بنابراین؛ است تهران بهادار اوراق بورس عمده مشكلات از یكی بهادار اوراق تنوع عدم که دارند

 بهادار اوراق بورس بازار در اگر که دارند اعتقاد نظرانصاحب از ی. برخنماید ذبج مختلف بازده و ریسك ترجیحات با را گذارانهیسرما

 خواهد پی در را زیر منافع؛ گردد عرضه و طراحی آتی تحویل قراردادهای و معامله اختیار اوراق چون هم بهاداری اوراق تهران

 (1386)مرادی،داشت

 (یسازمصون) سهام و ارز، هاکالا قیمت یهانوسان از معامله طرفین نگرانی رفع -1

 افراد. یریپذسكیر مختلف طیف به توجه با گذارهیسرما جامعه وسیع مشارکت و جدید مالی منابع جذب امكان -2

 بازار تعادل و بهادار اوراق قیمت تعدیل به بخشیدن سرعت – 3

 ریسك مدیریت و پرتفوی بهینه مدیریت امكان -4

 بازار شدید یهانوسان از جلوگیری -5

 (هامتیق بر اطلاعات سریع تأثیرگذاری) بازار کارایی افزایش جهیدرنت و سرمایه بازار تعمیق -6

ها آنروی  بر معامله اختیار که کالاهایی قیمت زیرا، شودیم بهادار اوراق بورس کارایی افزایش باعث معامله اختیار از استفاده

 این بازار معامله گران عمده یهاگروه از یكی. سازدیم منعكس راها آن دیاقتصا واقعی ارزش بیشتری دقت با شودیم صادر

 تصادفی مقابل تغییرات درموردنظر  دارایی قیمت نمودن بیمه، ریسكدهندگان پوشش یعمده هدف. ریسك هستنددهندگان پوشش

 نیاز ا یكیمتعددند.  کنند،یم نییتعشرکت را  كی سكیکه ر یعوامل(2: 1391است)نبوی چاشمی، ریسك نمودن حداقل و هامتیق

دارد.( به علت  یخود چقدر آورده سهامداران و چقدر بده هیشرکت در ساختار سرما نكهی. )اباشدیشرکت م هیعوامل ساختار سرما

شرکت  سكیتعهدات ثابت، ر نیلذا ا شود؛یشرکت م ی( برایمال یهانهیتعهدات ثابت هز یكسری جادیموجب ا یاستفاده از بده نكهیا

)اسلامی افتدی( میورشكستگ تاًی)و نها یمال یوفرع وام را بازپرداخت کند به درماندگچراکه اگر شرکت نتواند اصل بردیرا بالا م

 یو از سو تیبالقوه حائز اهم گذارانهیداران و سرماسهام یبرا ییها از سوشرکت هیاز ساختار سرما یو آگاه شناخت(.1388بیدگلی،

پازل  هیسرما ساختار(.1391)کردستانی و همكاران،ردیگیمورداستفاده اعتباردهندگان قرار م ه،یلاعات در مورد ساختار سرمااط گر،ید

از سهام و  یگشتیجا هی. ساختار سرماباشدیم یدر مؤسسات مال ژهیوبه گذاران،استیاز محققان و س یاریبس یبرا یدارجذاب ادامه

 نهیبخش کاهش هز اینظر از صنعت ها صرف. هدف شرکتردیگیمورداستفاده قرار م هیسرما نهیزاستخراج ه یاست که برا یبده

 یسازنهیبه یو سهام برا هایاز بده یبیشرکت را با استفاده از ترک یمال نیتأم یهاتیشرکت، فعال كی هیباشد. ساختار سرمایم هیسرما

ها شرکت یمال رانیمد یدغدغه اصل ،یمال نیمختلف تأم یهاوهیو ش هیرماساختار مطلوب س انتخاب. دهدیم حیارزش شرکت را توض

 یبه بروز مسائل تواندیو م دهدیقرار م ریشرکت را تحت تأث تیمختلف فعال یهانهیزم ینامناسب در هر شرکت هیاست. ساختار سرما

ود. و موارد مشابه منجر ش یانسان یرویمناسب ن یریگکاردر به یو ناتوان ننداشت یمحصولات، کارآمد یابیدر بازار ییعدم کارا رینظ

 (1388د)نیكومرام و همكاران،حاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم حداکثر گرد یهنگام نهیبه یهیساختار سرما

 :که میارزشمند لازم است بپرس لیدلا نیبه ا 

 بگذارد؟ یادارمعن ریتأث هیساختار سرما ماتیبر تصم توانندیم دیخر اریارزش اخت ایآ

 بگذارد؟ یمعنادار ریتأث هیساختار سرما ماتیبر تصم توانندیبازده مورد انتظار م ایآ

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش-1-1
 شخصی سهام مانند سنتی هایدارایی با کردن برقرار ارتباط برای آن توانایی و پذیریتطبیق، معامله اختیار مهم هایفایده از یكی

 تنظیم یا بدهید تطبیق، بیفتد اتفاق بازار در است ممكن که شرایطی طبق را خود موقعیت که دهدمی امكان شما هب ویژگی این. است

 قوطس ضررات تا کنیم استفاده سقوط حال در بورسِ بازار برابر در دفاعی سپر عنوانبه معامله اختیار از توانیممی مثال برای. کنید

 کارحافظهم خیلیها آن از استفاده با توانیممی بخواهیم اگر یا کنیم استفاده بینیپیش برای آن از توانیممی یا بدهیم کاهش را سهام

 پذیریتطبیق نای اما.کرد توصیف گذاریسرمایه تروسیع استراتژی از بخشی عنوانبه توانمی را معامله اختیار از استفاده بنابراین. باشیم

 تاس ممكن نكنیم استفادهها آن از درست اگر و هستند ایپیچیده خیلی بهادار اوراق، معامله راختیا. دارد را خود مشكلات هم عملی

معمولاً  یمکنمی دوفروشیخر را معامله، معامله اختیار بورس کارگزار یك با وقتی که است دلیل همین به. باشند داشته بالایی ریسك

اساً اس اختیارات یمعامله. نیستند مناسب هرکسی برای و شوندمی هم هایسكر شامل اختیارات:»شویممی مواجه این مثل ایجمله با

 مكنم خرید حق قرارداد.«کنید گذاریسرمایه خطرپذیر گذاریسرمایه با فقط. دارند دادن ضرر برای بالایی ریسك و هستند اختیاری

 گپارکین یك خرید حق است ممكن زمین یدهندهعهتوس مثال برای. شود گرفته نظر در آینده در هدفی برای ودیعه عنوانبه است
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 ویبتص خاصی یمنطقه بند قوانین که کند استفاده حق این از صورتی در خواهدمی فقط ولی، باشد داشته آینده در را خالی عمومی

 خریداری آینده سال سه در مقطعی هر در دارزمین از دلار هزار 250 قیمت به را پارکینگ خرید حق تواندمی دهندهتوسعه. شوند

 مورد رد. بیاوردآمده دستبه را حق آن تا بپردازد مبلغی باید دهندهتوسعه و دهدنمی گانیرابه را اختیاری چنین دارزمین البته. کند

 که باشد دلار هزار 6 است ممكن اجرت، مثال این در. است معامله اختیار قرارداد آن مقدار و دارد نام اجرت هزینه این معامله اختیار

 و کندمی استفاده خود اختیار از دهندهتوسعه. اندشدهبیتصو یمنطقه بند قوانین سال دو از بعد. پردازدمی دارزمین به دهندهتوسعه

 ارچه تا یمنطقه بند قانون دیگر شرایطی در. باشد شده برابر دو بازار در آن ارزش اگر حتی خردمی دلار هزار 250 قیمت به را زمین

صورت . درهربپردازد را بازار قیمت باید دهندهتوسعه حالا. معامله اختیار قرارداد انقضای از بعد سال یك، است نشده تصویب بعد سال

 مقدار زمین یدهندهتوسعه. گرفت نظر در بیمه عنوانبه توانمی را فروش حق قراردادهای اما.داردمی نگه را دلار هزار 6 دارزمین

 راگ که باشد داشته اطمینان خواهدمی او. بیفتد اتفاق اقتصادی رکود آینده سال دو در که است نگران و دارد مرغوب مسها زیادی

 2500باارزش  حاضر حال در S&P 500 سهام اگر. دهدنمی دست از را خود ارزش درصد 10 از بیشتر او سهام کند سقوط بازار سهام

 در یهرزمان در را شاخص که دهدمی را حق این او به که کند خریداری را فروش حق قرارداد تواندمی او، شودمی دوفروشیخر دلار

 250 است توانسته سهم 500 با فرد این، کند سقوط درصد 20 بازار ماه 6 ظرف اگر. بفروشد دلار 2250 قیمت به آینده سال دو

 به توجه با آن کلی ضرر. است فروخته دلار 2250 متیباق ار داشته قیمت دلار 2000 که شاخصی چون بیاوردآمده دستبه امتیاز

 اینكه خلاصه. کندمی ضرر را درصد 10 همان فقط او، برسد صفر به بازار اگر حتی. درواقع است بوده درصد 10 خرید حق قرارداد

 هامثال این.رودمی بین از آن اجرت كندن سقوط دوره این طول در بازار اگر و( آن اجرتبردارد ) در را هاییهزینه معامله اختیار خریدن

 هیدد انجام کاری آن با که دیرادار حق این، کنیدمی خریداری را معامله اختیار وقتی اینكه اول. دهندمی نشان را مهم ینكته چندین

یم ارزشبی معامله اختیارصورت  نیا در، شود رد انقضا تاریخ بدهید اجازه که دیرادار امكان این همیشه. نیست کار در اجباری ولی

 اختیار اجرت برای که است مبلغی هماندرواقع  این؛ دهیدمی دست از را گذاریسرمایه درصد 100 شما بیفتد اتفاق این اگر اما شود

 نای لدلی همین به. شودمی مربوط مربوطه دارایی به که است قرارداد یك فقط معامله اختیار اینكه دوم. ایدکرده پرداخت معامله

 در همیشه معامله اختیار ولی هستند سهام شاخص یا سهاممعمولاً  مربوطه هایدارایی، آموزش این در. است مشتقات نوع از اختیار

 هموارهها شرکت1شوند.می معامله دیگر مشتقات حتی یا مصرفی کالاهای، ارز، بهادار اوراق مانند مالی بهادار اوراق انواع یهمه مورد

 ایجاد عادلنوعی ت ورشكستگی مخاطره مالیاتی و سپر یریکارگبه بین تا دارند انگیزه، هدف یا بهینه سرمایه ساختار یك دایجا برای

 یزن هستند آن ایجاد دنبال  به تجاری واحدهای که بهینه ساختار سرمایه، است تغییر حال در همواره اقتصادی وضعیت چون. کنند

 ایشافز باعث و رسانده یاری، بهینه سرمایه ساختار ایجاد در را تجاری واحد که هستند برخی عوامل ،این شرایط در بود نخواهد ایستا

توسلی (دکننیمپیشگیری  این امر از در نیز عوامل برخی و شوندیم بهینه سرمایه ساختار یسو، بهواقعی سرمایه تعدیل ساختار سرعت

 به طمربو شرکت و دیگری مالی مسائل به مربوط یكی که دو مفهوم بین ارتباط که است بعد این در پژوهش این (.اهمیت1396نژاد،

 شدید نوسانات نگرانی آپشن )اختیار معامله( مانند ابزاری یاندازراه . بادهدیم قرار بررسی مورد را است یگذارهیسرماسرمایه و  بازار

به بنابراین .کرد یگذارهیسرما توانیتر مآسوده خیال با جهینتدر و دارد همراه به ریسك کاهش ابزار این و رودیم میان از شاخص

 .تاس نشده واقع رشته این دانشجویان ونظران ،صاحبمحققان موردتوجه ایران چندان در معامله اختیار موضوع اینكه  تاکنون لیدل

.امید است این موضوع میپردازیم شرکت  هدف از این پژوهش بررسی اختیار خرید و بازده مورد انتظار بر تعدیلات ساختار سرمایه

 و نهادها ..... شود.  گذارانهیسرماکمكی برای دانشجویان ،
 
 نوآوری تحقیق-1-2

 یمختلف عوامل از تواند می و است مالی تأمین زمان در خصوص به است شرکتها های دغدغه از یكی همواره بهینه سرمایه ساختار

 زا یكی عنوانبه ایران سرمایه بازار در معامله اختیار قرارداد از استفاده امروزه. پذیرد اثر  انتظار ردمو بازده و اختیار معامله  ازجمله

 و هاهزینه کاهش، ریسك مدیریت، بهادار اوراق بورس کارایی در را مهمی بسیار نقش تواندمی مشتقه ابزار جدیدترین و ترینمهم

 هادارب اوراق بورس که است میسر زمانی،مالی نوین ابزار چنین ارائه و طراحی.  نماید ایفا فمختل علایق با گذارانسرمایه جذب نهایتاً

 عاملهم اختیار قرارداد اینكه به توجه با. باشد داشته آن مبادلات مدیریت و عرضه، طراحی برای را لازم فنی و ساختاری توانایی تهران

 ایران در عاملهم اختیار موضوع تاکنون  اینكه دلیل به باشد.می بازده افزایش و ریسك کنترل برای مشتقه بهادار اوراق ترینمهم از یكی
                                                           
1. www.investopedia.com 
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 فتنیا دنبال به  هدف این با حاضر پژوهش بنابراین. است نشده واقع رشته این دانشجویان و نظرانصاحب،محققان موردتوجه چندان

 نداد نشان و واقعی اطلاعات آوری جمع با تا است انتظار مورد زدهبا و اختیار خرید  بر سرمایه ساختار تعدیلات بین معنادار رابطه

 .نماید اطلاعات این از خارجی و داخلی کنندگان استفاده کلیه به کمكی بتوانند رابطه این وجود

 رازاب به مربوط دیگری و شرکت مالی مسائل به مربوط یكی که مفهوم دو بین ارتباط که است بعد این در پژوهش این اهمیت

 در را مفیدی اطلاعات تواند می علمی دستاورد یك عنوان به پژوهش این .دهدمی قرار بررسی مورد را است گذاریسرمایه و سرمایه

 قرار سرمایه بازار حوزه در گذاریسرمایه و کارگزاری هایشرکت و، بازارسان، گران معامله، کارگزاران،گذاران سرمایه،مدیران اختیار

 از دارند تمایل همواره سرمایه بازار فعالان،نماید پیشنهاد،حسابداری حوزه در آتی های پژوهش انجام برای جدیدی های ایده و دهد

 رسانند حداقل به را خود معاملاتی ریسك تا کنند استفاده مختلفی ابزارهای

 و یریگ نتیجه انتها در و دازدپر می داده تحلیل و شناسی روش،پژوهش پیشینه و نظری مبانی ترتیب به مقاله بعدی های بخش

 .گردد می ارائه پیشنهادها

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2

 تعدیل ساختار سرمایه-2-1
باشد. وی می 1983ها را تقویت کرد، مطالعه مارکوس در ترین مطالعاتی که فرضیه تعدیل ساختار سرمایه شرکتیكی از ابتدایی

های کند که بانكباشد. مارکوس بیان میهای تجاری آمریكا میت ساختار سرمایه بانكدر این مطالعه به دنبال توضیح تغییرا

دهند. وی با استفاده از یك مدل اند که همگرایی بالایی به سمت آن از خود نشان میهدف بوده موردبررسی داراییك نسبت بدهی

تعدیل به معنای اقدامی است .زنددرصد در سال تخمین می 24تا  20ها رابین تلفیقی )پنل(، سرعت تعدیل ساختار سرمایه این بانك

دهند. سرعت تعدیل،یعنی سرعتی که شرکتها ی اقلام صورتهای مالی انجام میها در پایان سال مالی برای گزارش ماندهکه شرکت

ود به دنبال پاسخ به این خ 2005لیری و رابرتس در بررسی سال .کنندی خود را در راستای اهرم هدف تعدیل میساختار سرمایه

یا خیر و آیا سیاستهای تأمین مالی آنها با رفتار تعدیل دینامیك  پردازندسؤال هستند که آیا شرکتها به تعدیل ساختار سرمایه خود می

الت ن حاند. در ایهای قبلی به طور ضمنی این تعدیل را بدون هزینه فرض کردهکنند که اکثر بررسیها بیان میسازگار است؟ آن

هایی، شرکتها قادر خواهند بود به طور پیوسته ساختار سرمایه خود را به سمت اهرم بهینه تعدیل کنند. حال آنكه در حضور چنین هزینه

های تعدیل تحت سه سناریوی مختلف و شبیه پاسخ فوری به انحرافات همواره بهترین سیاست نخواهد بود. لذا آنها به معرفی هزینه

ها رسند که تصمیمات تأمین مالی شرکتپردازند. لیری و رابرتس به این نتیجه میی اهرمی در هر یك از این سناریوها میسازی نسبتها

(.اکثر مطالعات انجام شده در سرعت تعدیل ساختار سرمایه از 5: 1395با فرضیه تعدیل دینامیك اهرم سازگاری دارد)یحیی زاده فر،

ساختار سرمایه و همچنین در مورد نقش عوامل اقتصاد کلان در انتخاب ساختار سرمایه به دست تجزیه و تحلیل عوامل در انتخاب 

ویای پ شود. نسخههای تأمین مالی از طریق بدهی تعیین میآمده است . نسبت بدهی بهینه )هدف( بر اساس توازن بین منافع و هزینه

های تعدیل مانع کند که ممكن است هزینهود اختصاص داده است، بیان میی اخیر نیز پژوهشات زیادی را به خاین نظریه که در دهه

ها تنها زمانی برای تعدیل اهرم خود اقدام کنند ها به سمت اهرم هدفشان شوند؛ بنابراین، ممكن است شرکتاز حرکت مداوم شرکت

ای است که فرآیند تعدیل ساختار یك، نظریه(.نظریه دینا1394های آن باشد)هاشمی و کشاورزمهر،که مزایای تعدیل بیش از هزینه

 ها تنها زمانی به اصلاحهای تعدیل ، معتقد است که شرکتداند و با در نظر گرفتن هزینهها را فرآیندی هزینه بر میسرمایه شرکت

ت ساختار سرمایه بهینه ها همواره تحیابد. لذا شرکت های آن فزونیآورند که مزایای این اصلاح بر هزینههای اهرمی روی مینسبت

کنند تا ساختار سرمایه ها را تعریف کرده و سعی میای قابل قبول از اهرم، دامنه1های تعدیلکنند، بلكه با شناسایی هزینهفعالیت نمی

أله ترین مسها به سمت اهرم هدف، مهم( معتقدند، تخمین سرعت حرکت شرکت2009) 2را در این دامنه حفظ کنند. هوآنگ و ریتر

ی در دسترس بالایی دارند به های سودآور به احتمال زیاد سود انباشتهاز طرفی شرکت .این روزهای پژوهشات ساختار سرمایه است

طوری که ممكن است دچار محدودیتهای شدید تأمین مالی )داخلی( نشوند و قادر به انتظار اوراق بهادار با کمترین هزینه باشند. 

شوند؛ و در نتیجه قادر مند میودآوری بالا به احتمال زیاد از مزایای انعطاف پذیری مالی و تعدیل اهرم بهرههای با سدرواقع، شرکت

های با سودآوری پایین، تمایل دارند که وجوه داخلی باشند. از سوی دیگر، شرکتتر به سمت اهرم هدف میبه ایجاد تعدیل سریع
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کند)فخرحسینی و و محدودیتهای مالی روبرو هستند که از تعدیل اهرم جلوگیری می محدود داشته باشند، در نتیجه با عدم ثبات

ی بهینه شرکت را برنامه ریزی کند. ساختار بهینه هنگامی مفاهیم نظری، مدیرمالی باید ساختار سرمایه بر پایه (.143: 1394همكاران،

ی دشواری بوده و شمول آن ر بهینه در شرایط واقعی وظیفهحاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم حداکثر گردد. تعیین ساختا

های فعال در صنایع مختلف وجود دارد. ی شرکتای میان ساختار سرمایههای قابل ملاحظهفراتر از مباحث صرفاً نظری است. تفاوت

سط فردی که ساختار سرمایه به علت وجود چندین عامل تأثیر گذار بر تصمیمات ساختار سرمایه یك شرکت، قضاوت انجام شده تو

کند در این میان از نقض بسیار مهمی برخوردار است. در صورتی که قضاوت افراد تصمیم گیرنده در خصوص درجه اهمیت را تعیین می

 .)1395عوامل مختلف تأثیر گذار بر ساختار سرمایه متفاوت باشد)جهانخانی،

 

 بازده مورد انتظار-2-2
 :روه زیر طبقه بندی کردتوان به دو گبازده را می

ته تر بازده تحقق یافساده بازده تحقق یافته: بازده ای است که واقع شده است، یا بازده ای است که کسب شده است. به بیان-1

 .بازده ای است که، به وقوع پیوسته و واقع شده است

ذاران انتظار دارند در یك دوره آینده به دست بازده مورد انتظار: عبارت است از بازده تخمینی یك دارایی که سرمایه گ-2

 (.6: 1380آورند)هرمزی،

 

 اختیار معامله-2-3
باشد. اعمال قرارداد اختیار معامله روی دارایی می 1 یكی از ابزارهای مهندسی مالی برای مدیریت ریسك، قرارداد اختیار معامله

باشد. ابزارهای مشتقه تر، در اختیار مهندسان مالی میوان ابزاری کامل، اختیاری است و در میان ابزارهای مشتقه، به عن 2بنیادین

(.استفاده از قرارداد اختیار معامله در 1390شود)کارگر دیانتی،ها از ارزش سایر اوراق بهادار مشتق میاند که ارزش آننوعی ابزار مالی

تواند نقش بسیار مهمی را در کارایی بورس اوراق بهادار، تقه میبازار سرمایه ایران به عنوان یكی از مهمترین و جدیدترین ابزار مش

ها و نهایتاً جذب سرمایه گذاران با علایق مختلف ایفا نماید. طراحی و ارائه چنین ابزار نوین مالی، زمانی مدیریت ریسك، کاهش هزینه

راحی، عرضه و مدیریت مبادلات آن داشته باشد. با میسر است که بورس اوراق بهادار تهران توانایی ساختاری و فنی لازم را برای ط

ه و باشد)یحیی زادتوجه به اینكه قرارداد اختیار معامله یكی از مهمترین اوراق بهادار مشتقه برای کنترل ریسك و افزایش بازده می

اولین معاملات اختیار خرید و اختیار گردد. برمی 1980ی و اوایل دهه 1970ی استفاده از این ابزار به دهه تاریخچه (.1384همكاران،

، بورس شیكاگو یك بورس انحصاری برای اختیار معاملات 1973در آوریل .صورت گرفت 18فروش، در اروپا و آمریكا در اوایل قرن 

ین بورس نامگذاری شد. بورس اختیار معامله شیكاگو از بزرگتر« 3بورس اختیار معامله شیكاگو»برروی سهام تشكیل داد. این بورس 

های جهان در معاملات اوراق اختیار معامله سهام است. پس از آن چندین بورس سهام و تقریباً تمام بورس های معا ملات آتی، به 

ها به سودآوری با بازده توان با استفاده از آنهای اختیار معاملات این است که مییكی از جذابیت.مبادلات اختیار معامله اقدام نمودند

های سرمایه گذاری با هدف بورس بازی یا مصون ماندن از ر دست یافت. سرمایه گذاران گاهی به منظور برخورداری از فرصتبالات

های مختلف کنند. در واقع، ترکیبریسك، به طور هم زمان به خرید و فروش قراردادهای اختیار خرید و اختیار فروش اقدام می

(.اختیار معامله 1390دهد)کارگر دیانتی،خوبی برای کسب سود در اختیار سرمایه گذاران قرار می هایقراردادهای اختیار معامله، فرصت

شود که بدون هیچ التزام و یا قراردادی است دو طرفه بین خریدار و فروشنده به نحوی که براساس آن به دارنده آن این حق داده می

ت توافقی معین در سررسید معینیا قبل از آن خریداری نمایدیا بفروشد )یحیی تعهدی، مقدار معینی از دارایی خاص )سهام( را با قیم

 (.1384زاده و همكاران،

 :نمود خلاصه زیر شرح به را معامله اختیار از استفاده مزایای
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 به را خود كریس تا بدهد باشند،کمتری می ریسك خواهان که افرادی به فرصتی تا دارد را توانایی این معامله اختیار بازار -الف

تأثیر  گذارانسرمایه بین ریسك مجدد تخصیص در بازار این اینكه به توجه با. منتقل نمایند هستند بالاتری ریسك طالب که هاییآن

 .باشدنمی ریسك از ناخوشایندی سطح یك تحمل به مجبور کسهیچ دارد، زیادی

 ثباتیبی به مربوط اطلاعات توانددهد، ولی مینمی ارائه را موردنظر یکالا آتی قیمت از قطعی برآورد معامله اختیار بازار اگرچه -ب

 الاهاک آتی هایقیمت پذیری نوسان از بازار انتظار بیانگر معامله اختیار قیمت معاملات حقیقت در. دهد ارائه را مذکور کالای قیمت

 باشند.می

 این گرانمعامله برای که این معنی به. هستند سهام بازار به نسبت یترپایین معاملاتی هایهزینه دارای معامله اختیار بازار -ج

 .است کمتر معاملاتی هایهزینه سایر و کمسیون حق بازار،

 امسه بازار در اینكه به توجه با .دهند انجام ترساده را استقراضی فروش تا دهدمی اجازه گذارانسرمایه به معامله اختیار بازار -د

 راینبناب. شودنمی اعمال معامله اختیار بازار در هامحدودیت این دارند، ولی هاییمحدودیت استقراضی فروش به سبتن گذارانسرمایه

 .کنندمعامله می اختیار هایبرگ روی بر معامله انجام به اقدام سهام، بازار در استقراضی فروش جایگذاران بهسرمایه از بسیاری

 هاآن روی معامله اختیار که قیمت کالاهایی زیرا شود،می بهادار اوراق بورس کارایی افزایش اعثب معامله اختیار از استفاده -ه

 (.1384سازد)یحیی زاده و همكاران،می منعكس ها راآن اقتصادی واقعی ارزش بیشتری دقت با شودمی انجام

 

 مدل اختیار خرید-2-3-1

 شولز-بلک الگوی-2-3-1-1
 نسبت الگو این. آیدمی دست به معامله اختیار قیمت نرمال طریق منحنی از و عمومی الگوی یك از هاستفاد با شولز-بلك الگوی

 جربیت هایاین پژوهش اساس بر خرید اختیار برای هامعامله اختیار گذاریقیمت.است برخوردار بیشتری مزیت از ایدوجمله الگوی به

 گفت توانمی درنتیجه. است تعطیل بورس که هنگامی است از بیشتر سهم یپذیر نوسان است، باز بورس کهدهد هنگامیمی نشان

 خرید و اختیار مورد در توانمی را شولز-بلك تحلیل نتایج.شودمی سهام قیمت پذیری نوسان باعث معامله انجام حدی خود تا که

 ستا شولز،به صورتی-بلك رابطه از استفاده روش یك. داد تعمیم پردازند،سود نمی که سهامی روی صادرشده اروپایی فروش اختیار

 یمتق پذیری نوسانترتیب، بدین و شودمی کم سهام قیمت از معامله اختیار طول عمر در شده بینیپیش سودهای فعلی ارزش که

 روی رشدهصاد آمریكایی اختیار خرید گذاریارزش از استفاده با بلك فیشر. بود خواهد این سودها فعلی ارزش خالص معادل سهام

 ترینبزرگ معادل قیمت دادن قرار شولز،-بلك تقریب پیشنهاد. است داده پیشنهاد تقریبی روش پردازند، یكنمی سود که سهامی

 ومید و شودمی منقضی آمریكایی اختیار معامله مشابه زمان در اروپایی معامله اختیار اولین. است معامله اروپایی اختیار هایقیمت

 مرتون پیشنهادی طرح، مطالعات این شروع (.نقطه76: 1395شود)دارابی،می منقضی سود پرداخت استحقاقی ز تاریخا قبل درنگبی

 بلك مدل از و گیردمی نظر در آن هایدارایی ارزش روی اروپایی خرید اختیار یك عنوان به را شرکت سهام ارزش که بود( 1974)

 نقدی جریانات، بازار هایقیمت BSM معیار در آنجاکه (.از2015کند)لی و ژیا،یم استفاده آن ارزش محاسبه برای( 1973) شولز

، نكول یسكر گیری اندازه برای مبنایی عنوان به اعتباری هایرتبه با مقایسه در مزبور معیار لذا، کنندمی تنزیل را آینده در موردانتظار

 همچنین، BSM. است برخوردار ریسك گیری اندازه در آن کردن اظلح و اعتباری ارزش تغییر بین زمانی وقفه وجود عدم مزیت از

 بهمحاس آن اعتباری رتبه اساس بر نه و سرمایه منابع و مالی وضعیت مبنای بر را شرکت هر ارزش که است شرکت مختص معیاری

 حداقل از گیری بهره با، BSM یارمع، اینكه آخر مزیت عنوان به و. دهدمی ارائه را تریدقیق هایبندی رتبه، نتیجه در و کندمی

 هاستفاد با که گفت باید پایان در. کندمی گیری اندازه را شده   اعتباری بندی رتبه هایشرکت فقط نه و شرکتی هر ارزش، اطلاعات

 راهمف، ولنك ریسك گیری اندازه برای مقیاسی عنوان به اعتباری سود حاشیه با مرتبط هایکاستی بر غلبه امكان، BSM معیار از

 (.1396شود)فلاح شمس،می

 

 مطالعات داخلی-2-4

ی الگوهای سود اختیار معاملات آسیایی، اروپایی و آمریكایی سهام در ( در پژوهشی به بررسی و مقایسه1397نبوی چاشمی )

آسیایی کمتر دستخوش دهد که قیمت سررسید در اختیار معاملات بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج نحقیق نشان می

شود مقادیر پارامترهای ریسك محاسبه شده برای هر یك از ی آن ریسك کمتری از این بابت متحمل میشوند و دارندهدستكاری می
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( در پژوهشی به بررسی رابطه اثرات ساختار سرمایه بر قیمتهای 1396رساند.پور کریم )اختیار معاملات نیز این مهم را به اثبات می

ردادهای اختیار معامله خرید سهام پرداخته است. نتایج حاکی از آن است که مدل قرارداد اختیار معامله مرکب  درمقایسه بامدل قرا

( در 1396دهد.توسلی نژاد )کاهش می %20طور متوسط تا شولز، به همراه یك ساختار نوسان دوره، خطاهای قیمت گذاری را به-بلك

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مراحل مختلف عت تعدیل ساختار سرمایه شرکتپژوهشی به بررسی مقایسه سر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها پرداختند. نتایج حاکی از آن است که سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتچرخه عمر آن

( در پژوهشی به بررسی و تعیین عومل مؤثر شاخص 1394.حجازی )تهران در مراحل بلوغ و افول، تفاوت معناداری از هم ندارد

حسابداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج حاکی از آن است 

ارتباط معنی داری مشاهده  های حسابداری مورد بررسی با سرعت تعدیل ساختار سرمایهکه وجود رابطه معنی داری بین شاخص

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ترکیب ساختار سرمایه با نرخ بازده سرمایه و ریسك سهام 1394است.سلیمانی و همكاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج به دست آمده از مدل اول حاکی از تأیید وجود رابطه مثبت و شرکت

باشد و برای مدل دوم نتایج نشان دهنده این است ها و حقوق صاحبان سهام با ریسك سیستماتیك مینی دار بین نسبت کل بدهیمع

که بین تغییرات نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با تغییرات نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با تغییرات نرخ بازده سهام 

 بر سرمایه ساختار اثر پژوهشی به بررسی  در( 1392)پور وهمكاران باشد.خدامیارتباط منفی میارتباط معنی دار وجود دارد و این 

بررسی 1391تا1385جامعه آماری این پژوهش  شامل . پرداخت صنعت در تمرکز سطح گرفتن نظر در با سهام آتی غیرعادی بازده

 اند .در نهایت نتایج حاکیوتحلیل استفاده نمودهپانلی برای تجزیههای های  آماری از رگرسیون چند متغیره و دادهشده است و از روش

 و منفی اثر صنعت تمرکز سهم،دیگر طرف از.دارد وجود داریمعنی ارتباط سهام غیرعادی بازده و سرمایه ساختار از آن است که بین

 شرکت زهاندا بین معناداری و مثبت ارتباط بیانگر نتایج،همچنین.دارد سهام غیرعادی بازده و سرمایه ساختار بین ارتباط بر معناداری

 معناداری و منفی ارتباط نیز سهام غیرعادی بازده و سود به قیمت نسبت بین.باشدمی سهام غیرعادی بازده با رشد هایفرصت و

 و مدل بلك شولز وگذاری اختیار معامله مبتنی بر د(در پژوهشی به ارائه یك روش تلفیقی جهت قیمت1387شد.کیمیاگری) مشاهده

سهم بازار بورس تهران 32درخت دوتایی )مطالعه موردی بازار بورس سهام ایران(پرداخت.نمونه پژوهش برای محاسبه این میانگین از

تحلیلی و نظرسنجی از خبرگان اعتبار سنجی گردیده که نتایج آن -استفاده گردیده است.در نهایت مدل ارائه شده به دو روش ریاضی

 ه ذکر گردیده و اعتبار مدل توسط هر دو روش تائید گردیده است.در مقال

 

 مطالعات خارجی-2-5
چینی شواهد از اصلاح ساختار سهام تقسیم  هایشرکترفتار سازمانی ساختار سرمایه  ( در پژوهشی به بررسی2018)1 وی هی

پس از تبدیل سهم، سرعت چرخش اهرم همه حاکی از آن است که اصلاح ساختار سهم تقسیم شده  نتایج .پرداختشده در چین 

سازمانی بهتر هستند و  سازوکارکه دارای  هاییشرکتکه  دهدمی. شواهد سطح شرکت نشان دهدمیقرار  تأثیررا تحت  هاشرکت

تگی سبا ریسك بالقوه رشد و ریسك ورشك هاییشرکت، و کنندمیتنظیم  ترسریعمستقل را  هایشرکت و غیرمتعارفمالكیت دولتی 

لاحات، اص باوجود، تأثیر تداخل مالكیت متمرکز، وجودبااین. شوندمی ترازهماز همتایان خود در برابر اهرم مطلوب، دوباره  ترسریعنیز 

اختیار معامله  سهام و معامله اعتبار  پژوهشی به بررسیدر (2017)2سام  باسدهد.میرا تحت تأثیر قرار  هاشرکتتصمیمات ساختاری 

  3فرضپیشستفاده از اختیار معامله سهام و قراردادهای اعتباری که ا دهد اند نتایج نشان میپرداختهدر مدیریت ریسك  فرضپیش

 فرضقراردادهای اعتباری پیش کهدرحالیریسك را ایجاد کنند،  هایانگیزه توانندمینیست. اختیار معامله سهام  غیرمعمول هابانكدر 

بتنی بر م پذیریریسكاحتمالی  هایانگیزهارتباط منفی بین  و همچنینت در برابر ریسك اعتبار استفاده شود.برای محافظ تواندمی

و درنهایت نتایج ، وجود دارد. شودمیکه برای هزینه شده نگهداری فرض قراردادهای اعتباری پیشو نسبت 4مدل وگا اختیار معامله 

                                                           
1. Wei He 
2. Bassam Al-Own 

3 CDS 
4. vega 

5. Lin Jiang 
6. Hui Hong 

7. S & P 500 
8. Robert Geske 
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شود، اما این ریسك  فرضقراردادهای پیشمانع از حبس با  تواندمیاختیار معامله  سهام  حاکی از آن است که محدود کردن استفاده از

در  (2017) 1لین جیانگ..کمتری ایجاد نخواهد کرد ریسك سیستماتیك نامطلوب در زمان بحران اعتباری  الزاماًاستراتژی مدیریت 

م اگر مدیران صاحب سهاکه  دهد نتایج نشان می .اندپرداخته کنندمیاختیار معامله سهام را انتخاب  هاشرکتچرا  پژوهشی به بررسی

جبران خسارت وجود داشته باشد، مدیران  هایکمیتهعمل کند و اگر  مدیرههیئترئیس  عنوانبهبیشتری دارند، اگر مدیرعامل نیز 

ت همچنین عوامل ضروری در اعطای اختیار شرک هایویژگیاحتمال بیشتری برای دریافت اختیار معامله سهام دارند. نوع مالكیت و 

: نقش اصطلاحات 3سودآوری تجارت نوسان در اختیار معامله سهام پژوهشی به بررسیدر (2017) 2هوی هنگ.معامله  سهام هستند

ی کاهش سودآوری به میزان قابل توجهدهد که نتایج نشان می.باشدمی2013تا2002جامعه آماری پژوهش از سال  .اندپرداختهتجاری 

 باید سهم بزرگی از ثروت گذارانسرمایهبه دلیل الزامات حاشیه دشوار است چرا که  معمولاًمعاملات  سازیپیاده. علاوه بر این، یابدمی

 سودآوریدر نهایت نتایج اختصاص دهند و همچنین احتمال افزایش تقاضای حاشیه را داشته باشند.  ایحاشیههای حساببهخود را 

برای جذب حق بیمه نوسان پذیری و عاقلانه بودن معاملات آن  گذارانسرمایهوابسته به توانایی  شدتبهانعطاف،  رقابلغیتجارت 

هد د( در پژوهشی به بررسی اثرات ساختار سرمایه روی قیمت اختیار خرید سهام پرداخت، نتایج پژوهش نشان می2016)4.رابرتاست

ای هدهد تا تقلیل نوسان ضمنی شرکت، که هر دو در برنامهازار اهرمی شرکت است و اجازه میکه مدل اختیار مرکب به معنای ارزش ب

 نتیجه این به سرمایه ساختار تعدیل سرعت کننده تعین عوامل بررسی با (2014مینگانیگاش) کنند.بالقوه در امور مالی شرکت می

 همچنین و.میگیرند نشأت هدف سرمایه ساختار با منطبق( حدی ا)ت موقت بطور توسعه حال در کشورهای در که شرکتها یافتند دست

 پیامدهایی مانند .دارند غیرسودآور شرکتهای به نسبت سرمایهای ساختار سریعتر تعدیل به گرایش سودآور شرکتهای بیشتر نشان داد

 سرمایهای چگونه ساختار میكند ینمع که هستند عملكردهایی تعدیل، سرعت بر اهرم شده مشاهده فاصله و فرصتها رشد شرکت، سایز

 قوانین با کشورهایی و برای بوده سریعتر دارند بالاتری ریسك نسبتاً که صنایعی در شرکتها برای تعدیل سرعت .میشود سنجیده

 یدوانزنر و می باشد.دروبتز کندتر  بستانكار حقوق از ضعیف پشتیبانی و پایین درآمد ضعیف، سهام و بورس بازار سنتی، مشترک

 هایی شرکت و بالاتر رشد با های که شرکت یافتند دست نتایج این به کلان اقتصاد های متغیر و شرکتی های ویژگی بررسی (با2012(

 میان که بود آن از حاکی پژوهش این نتایج همچنین.دارند بیشتری تعدیل سرعت دارند، بهینه سرمایة ساختار از زیادی انحراف که

 دارد. وجود مثبتی رابطة تعدیل سرعت و خوب اقتصادی شرایط

 

 شناسی روش-3
 نایمب بر بندیطبقه ازلحاظ، حاضر پژوهش همچنین. است کاربردی پژوهش نوع از هدف مبنای بر بندیطبقه ازنظر پژوهش این

 و دهد هارائ هاپدیده ایرس با آن تفاوت یا آن از تریکامل تعریف و بیان تا پردازدمی موجود روابط و شرایط تفسیر و توصیف به هدف

 ضرایب بودن معنادار آزمون جهت و F آماره، پژوهش هایفرضیه آزمون برای پژوهش این باشد.می ایکتابخانه ماهیت و روش ازلحاظ

 . است شدهاستفاده t آماره از رگرسیون

 یریگنمونه مورد آزمون با توجه به نمونهدر بورس اوراق بهادار تهران هست که  شدهرفتهیپذ یهاکل شرکت پژوهش،جامعه آماری 

 ها و شرایط تعریف شده زیر، تشكیل خواهد شد.به روش حذف سیستماتیك و اعمال محدودیت

 :باشندمی زیر شرح به اندشدهانتخاب نمونه عنوانبهکه  ییهاشرکت هایویژگی

 ییرتغ را خود مالی دوره، موردبررسی هایسال طی و بوده هاسفندما به منتهی هاآن مالی دوره، مقایسه قابلیت افزایش لحاظ به-1

 خاص ماهیت دلیل به-3؛باشد دسترس در موردبررسی دوره برای هاآن ایدورهمیان مالی هایصورت به مربوط اطلاعات-2؛باشد نداده

 بهادار اوراق بورسدر  90 مالی سال از قبل بایستیها شرکت -4و نباشند مالی گریواسطه صنعت در فعال یهاشرکت جزو فعالیت

 .باشد 29/12 به منتهی هاآن مالیسال  95 و باشند شدهپذیرفته

 شرکت انتخاب شدند.138با توجه به محدودیت های فوق،از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ،در مجموع
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 پژوهش هیفرض-3-1
 .رابطه معنادار وجود دارد هیتار سرماساخ لیو سرعت تعد دیخر اریارزش اخت نی: ب1 هیفرض

 رابطه معنادار وجود دارد. هیساختار سرما لیبازده مورد انتظار و سرعت تعد نی: ب2 هیفرض

 .تفاده شده استسالگوهای رگرسیونی که برای آزمون فرضیه های اول و دوم پژوهش ا

 

 هامدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه-3-2
 ی اولمربوط به فرضیه 1مدل 

(1)  SS tt    =
β0 + β1VV

tt
+ β2WWtt + β3ZZZEtt + β4FF tt + β5II Vtt + β6GGtt + β7Agett + εtt 

 ی دوممربوط به فرضیه 2مدل
(2)  SS tt    =

β0 + β1RR
tt

+ β2WWtt + β3ZZZEtt + β4FF tt + β5II Vtt + β6GGit + β7Agett + εtt 
 متغیر وابسته-2-3-1

 نیكبخت و افلاطونی های پژوهش از پیروی به، سرمایه ساختار تعدیل سرعت سنجش (: برایCSسرعت تعدیل ساختار سرمایه)

 ساختار تعدیل که شود می فرض، رویكرد این در. شود می استفاده جزئی تعدیل مدل از( 2018) همكاران و وجودزکی و (1396)

  : کند می تبعیت زیر پویای فرآیند از، ها شرکت مایهسر
 

(3)  CSi,t − CSi,t−1 = 𝜆(𝐶𝑆i,t
∗ − CSi,t−1) + δi,t 

    
 که در این رابطه:

CSi,t−1 نسبت ساختار سرمایه واقعی شرکت :i  در دورهt ها(؛ رزش بازار کل دارایی)نسبت بدهی بلندمدت به ا𝐶𝑆i,t
: نسبت ∗

  : عددی است که بیانگر سرعت تعدیل ساختار سرمایه است.λ؛ tدر دوره  iساختار سرمایه بهینه شرکت 

ابطه اخیر در رابطه (، با جایگزینی رCS*=𝛽xi,t( باشد )یعنی،Xاگر ساختار سرمایه بهینه، خود تابعی از متغیرهای دیگر )مانند 

 شود:( حاصل می4(، رابطه )3)
(4)  CSi,t = (1 − 𝜆)(CSi,t−1) + (𝜆𝛽)Xi,t + δi,t 

               
 ( را تخمین زد.    λتوان سرعت تعدیل ساختار سرمایه )یعنی (، می4با برآورد رابطه )

 شش متغیر می باشد، که در ادامه توضیح داده شده است.شامل  Xi,t نماد

( 2018) 1برداری متشكل از شش متغیر توضیحی است. به پیروی از پژوهش های وجودزکی و همكاران Xi,tدر در این رابطه، 

 کننده برای اهرم بازاری به شرح زیر وجود دارد: شش عامل تعیین

CSi,tکت : ساختار سرمایه شرi  در دورهt ؛Ratingi,t-1 رتبه اعتباری شرکت :i  1در دوره-t ؛Ratingi,t-1*CSi,t-1 اثر تعاملی :

)نسبت سود قبل  : سودآوریt .EBITi,t-1در دوره  iرتبه اعتباری و سرعت تعدیل در رسیدن به سطح بهینه ساختار سرمایه شرکت 

)نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام tدر دوره  iفرصت رشد شرکت  :MTBi,t؛ tدر دوره  iها( شرکت از کسر مالیات به کل دارایی

 tدر دوره  i: اندازه شرکت Sizei,t؛ tدر دوره  i: نسبت دارایی مشهود به کل دارایی شرکت Tangi,tبه دفتری حقوق صاحبان سهام(؛ 

)درصد  tدر دوره  iنرخ تورم شرکت  :Infli,t؛ tدر دوره  iساختار سرمایه صنعت برای شرکت  :MEDLEVi,tها(؛ )لگاریتم کل دارایی

 (.1396تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده()افلاطونی و نیكبخت،

 متغیر مستقل-2-3-2

 (OV) یدخرارزش اختیار -2-3-2-1
 مدل از( 1973شولز )بلك  و (1974) مرتون . و(1396شمش ) فلاح پژوهشهای از پیروی به خرید، اختیار ارزش سنجش برای

 نكول ریسك که شودیم فرض رویكرد، این در. شودیم استفاده شد، استفاده( BSM) مرتون -بلك شولز معامله اختیار گذاری قیمت

 .گیردیم نشأت آن سهم بازاری هاییمتق از شرکت

                                                           
1. Wojewodzki 
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(5)  

𝑃def,it = 𝑁(

𝑙𝑛
Ei,t + Fi,t

Fi,t
+ (ri,t−1

𝜎𝑣
2

i,t

2
)𝑇

𝜎𝑣𝑖𝑡√𝑇
) 

(6)  
𝑃def,it =

Ei,t

Ei,t + Fi,t

𝜎𝐸𝑖𝑡
+

Fi,t

Ei,t + Fi,t

(0.05 + .25𝜎𝐸𝑖𝑡
) 

 که در اینجا:

𝐸𝑖𝑡:  ارزش بازار شرکتi  در دورهt؛𝐹𝑖𝑡:  ی شرکت هایبدهارزش اسمیi  در دورهtمدتکوتاهی هایبدهبرابر است با مجموع ) ؛ 

𝜎𝑣𝑖𝑡؛t-1در دوره  iبازده سالانه سهام شرکت  :𝑟𝑖𝑡−1ی بلندمدت(؛هایبدهدرصد از  50بعلاوه 
در دوره  iنوسان پذیری ارزش شرکت  :

tانحراف معیار ارزش پنج ساله(؛) ؛𝜎𝐸𝑖𝑡
انحراف معیار بازده ماهیانه سهام در طی سال ) ؛tدر دوره  iبازده سهام شرکت  پذیری نوسان :

t-1؛)𝑇𝑖𝑡:  دوره سررسید شرکتi  در دورهt(؛شودیمفته برابر با یك سال در نظر گر) ؛𝑁(0):  احتمال تجمیعی توزیع نرمال)فلاح

 (.1396شمس،

 (:ERانتظار )بازده مورد -2-3-2-2

 شودیم منتشر نیز هر سهم انتظاری بازده سهام، واقعی بازده کنار در تهران بهادار اوراق بورس در که سهام انتظاری بازده رشد

فاده آن است این متغیر در ره آورد نوین محاسبه شده است که از .است شده گرفته نظر در مستقل متغیر عنوان به پژوهش این در که

 .شودیم

 :کنترل متغیر -2-3-3

 :ww)) یمالین تأممحدودیت  شاخص-2-3-3-1

 نیرو باشند. بنابرا بهشكاف رو  كیداده شده با  صیوجوه تخص یو مصارف خارج یمصارف داخل نیکه ب یمال نیتأم تیمحدود

 یمال نیتأم تیکرد، اما سطوح محدود یتلق یمال تیبا محدود یهابه عنوان شرکت توانیها را مرکتتمام ش ف،یتعر نیبا استفاده از ا

 (.18: 1386)کنعانی امیری،متفاوت است

WW ارائه شده است به صورت زیر قابل محاسبه است. ]36[توسط وایتد و وو 2006= معیار محدودیت مالی که در سال 
(1-4)  𝑊𝑊 = 80.04 − 5.182𝐶𝐹𝑂 − 0.106𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 5.112𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 0.662𝐿𝑜𝑔𝑇𝐴𝑖𝑡 

     
= CFOi,t باشد و به صورت زیر محاسبه خواهد شد.ها میجریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی 
1-1) ) 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

 

  = Div ها. سود تقسیمی تقسیم بر کل دارایی=Levi,t  شود.ها و به صورت زیر محاسبه میهای به کل داراییکل بدهی  
(1-2)  

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

 

  = LogTAi,t شود.ها است و به صورت زیر محاسبه میلگاریتم کل دارایی 
(1-3)  𝐿𝑜𝑔𝑇𝐴𝑖𝑡 = log (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡) 

تر شدن باشد و بزرگتر باشد، نشان دهنده وجود محدودیت مالی بیشتر میچقدر کوچك( هر 4-1اعداد به دست آمده از رابطه )

 اعداد حاکی از این است که شرکت فاقد محدودیت مالی است.

 (: SIZEاندازه شرکت ) -2-3-3-2
 نقدی ان. جری3شود.محاسبه می tدر دوره  iها برای محاسبه اندازه در پایان سال برای شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی

 مصنوعی متغیر یك (:DDIV.سود تقسیمی )4؛tسال در i شرکت داراییهای جمع بر تقسیم عملیاتی نقدی جریان (:CFعملیاتی )

فروش  (:SG. رشد فروش )5است؛ صفر برابر صورت این غیر و در یك برابر کند پرداخت نقدی سود t سال در i شرکت اگر که است

که برای استانداردسازی  (:Age. عمر شرکت )6؛tسال در i شرکت قسیم بر فروش سال قبل برایسال جاری منهای فروش سال قبل ت

 شود.های تأسیس شرکت در نظر گرفته میمحاسبه، لگاریتم سال
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 های پژوهشها و یافتهتحلیل داده-4
 

 (آمار توصیفی متغیرهای مدل1دول )ج

 متغیرها
 ارزش
 اختیار
  خرید

 مورد بازده
  انتظار

تار ساخ
  سرمایه

معیار 
ت محدودی
 مالی

اندازه 
  شرکت

 جریان

 نقدی
  عملیاتی

سود 
  تقسیمی

رشد 
  فروش

  عمر شرکت

1147/0 میانگین  0362/0  0528/0  7009/72  2173/14  1247/0  0843/0  2084/0  5876/3  

1000/0 میانه  0200/0  0300/0  6700/72  9600/13  1100/0  0300/0  1700/0  7100/3  

معیار انحراف  06320/0  08402/0  07141/0  21175/1  57132/1  13233/0  13956/0  48214/0  38666/0  

636/2 چولگی  442/11  002/3  - 919/0  810/0  459/0  220/4  460/6  - 649/0  

912/14 کشیدگی  548/229  898/11  425/4  879/0  095/1  427/28  579/85  - 458/0  

01/0 کمترین  - 09/0  00/0  27/65  35/10  - 34/0  00/0  - 93/0  30/2  

73/0 بیشترین  79/1  59/0  86/75  15/19  64/0  39/1  82/7  19/4  

 منبع:یافته های پژوهشگر

ها را دهباشد. میانگین، متوسط داهای توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی میآماره

 ،1ها نسبت به توزیع نرمال است طبق نتایج جدول وضعیت آن دهندهننشاها و دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهنشان می

 ER انتظار مورد و بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به بازده 442/11بامقدار  ER انتظار مورد بیشترین چولگی مربوط به متغیر بازده

 خرید اختیار باشد.و ارزشمی – 458/0 با مقدار AGE و کمترین مقدار کشیدگی مربوط به متغیر عمر شرکت 548/229با مقدار 

OV  میزان میانگین یك متغیر 1نتایج جدول  طبق ی کمتری برخوردار است.ترگستردهاز انحراف معیار و دامنه  0632/0با مقدار ،

یم 2173/14میانگین اندازه شرکت، بدان معناست که به طور متوسط میزان آن متغیر در آن محدوده است. به عنوان مثال میزان

  .باشندیم 14حدود  که بدان معناست که به طور متوسط اندازه شرکت باشد

 

 ی پژوهشهاهیفرضآزمون -4-1

 آزمون فرضیه اول-4-1-1
برای  tدر مدل رگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم گرفته شد. اگر احتمال آماره  

 .شودباشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی 05/0از سطح خطای  (، کمترOVit) متغیر

 .دارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل خرید و سرعت : بین ارزش اختیارفرضیه اول

 ( استفاده گردید.1جهت آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیون )
SS tt    =

β0 + β1VV
tt

+ β2WWtt + β3ZZZEtt + β4FF tt + β5II Vtt + β6GGtt + β7Agett + εtt 
 برای فرضیه اول به شرح زیر است: H1و  H0های آماری یهفرض

00 1111   0 
11 1111 ≠0 

 :اول فرضیه 

H0ندارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل خرید و سرعت : بین ارزش اختیار. 

H1دارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل خرید و سرعت ن ارزش اختیار: بی. 

و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از  Fدر این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره  2 با توجه به جدول

 متغیرهای با وابسته متغیر تغییرات درصد چند است،یعنی ارتباط میزان برای R2 است. همچنین از ضریب تعیین شدهاستفاده tآماره 

 .  شودمی داده توضیح کنترلی و مستقل
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جهت آزمون فرضیه اول هاداده لیوتحلهیتجز( نتایج 2) جدول  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

که  دهدیمو این نشان  شودیمرد  H0، فرض باشدیم 05/0متر از که ک Fبرای آماره  آمدهدستبهبا توجه به مقدار احتمال 

. مقدار ضریب باشدیمدرصد این مدل معنادار  95بنابراین در سطح اطمینان  .همزمان صفر نیستند طوربهتمامی ضرایب رگرسیون 

توسط متغیر  سرمایه( ساختار دیلتع تغییرهای متغیر وابسته )سرعت %77/83دهد که نشان می باشدیم 8377/0تعیین مدل برابر 

که مثبت است و  باشدیم OV 0121/0 خرید اختیار (، ضریب متغیر ارزش2مستقل و کنترلی تشریح شده است. با توجه به جدول )

ض است. بنابراین فر 05/0این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشدمی 1192/0برابر  خرید اختیار برای ارزش tاحتمال آماره 

مثبت دارد ولی معنادارنیست. در نتیجه  سرمایه تأثیر ساختار تعدیل سرعت بر خرید اختیار در نتیجه ارزش .شودیمصفر پذیرفته 

 .شودیمدرصد رد  95فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

 

 آزمون فرضیه دوم-4-1-2
برای  tیه صفر تصمیم گرفته شد. اگر احتمال آماره در مدل رگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرض

 .شودباشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی 05/0(، کمتر از سطح خطای ERit) متغیر

 .دارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل انتظار و سرعت مورد دوم: بین بازدهفرضیه 

 (استفاده گردید.2دل رگرسیون )جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش از م
SS tt    =

β0 + β1RR
tt

+ β2WWtt + β3ZZZEtt + β4FF tt + β5II Vtt + β6GGtt + β7Agett + εtt 

 
 برای فرضیه دوم به شرح زیر است: H1و  H0های آماری یهفرض

00 1111   0 

11 1111 ≠0 
 دوم: فرضیه 

H0ندارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل انتظار و سرعت وردم : بین بازده. 

H1دارد وجود معنادار سرمایه رابطه ساختار تعدیل انتظار و سرعت مورد : بین بازده. 

استاندارد خطای ضرایب متغیرها  T آماره   معناداری 

مبدأ از عرض  862066/0  091235/0  448847/9  0000/0  

خرید اختیار ارزش  900121/0  007813/0  560254/1  1192/0  

- معیار محدودیت مالی 007492/0  001107/0  - 767850/6  0000/0  

- اندازه شرکت 011061/0  001597/0  - 927899/6  0000/0  

- عملیاتی نقدی جریان 011443/0  004509/0  - 538189/2  0114/0  

- سود تقسیمی 021226/0  005837/0  - 636761/3  0003/0  

- رشد فروش 000345/0  001170/0  - 294962/0  7681/0  

- عمر شرکت 029397/0  010469/0  - 808069/2  0051/0  

تعیین ضریب  8377/0 شدهتعدیل تعیین ضریب   8035/0  

F آماره   4858/24  F معناداری آماره   0000/0  
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و جهت  آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون  F(در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره  3) با توجه به جدول

 رهایمتغی با وابسته متغیر تغییرات درصد چند است،یعنی ارتباط میزان برای R2 است. همچنین از ضریب تعیین شدهاستفاده tماره از آ

  .می شود داده توضیح کنترلی و مستقل

 

 جهت آزمون فرضیه دوم هاداده لیوتحلهیتجز( نتایج 3) جدول

استاندارد خطای ضرایب متغیرها  T آماره   معناداری 

مبدأ از عرض  823332/0  089296/0  220294/9  0000/0  

- بازده مورد انتظار 023913/0  005738/0  - 167424/4  0000/0  

سهام قیمت سقوط ریسك  000117/0  000008/0  374234/1  1698/0  

- معیار محدودیت مالی 007103/0  001088/0  - 527027/6  0000/0  

- اندازه شرکت 010487/0  001596/0  - 569926/6  0000/0  

- عملیاتی نقدی جریان 011404/0  004507/0  - 529986/2  0116/0  

- سود تقسیمی 019753/0  005692/0  - 470354/3  0006/0  

001027/0 رشد فروش  001273/0  807034/0  4199/0  

- عمر شرکت 028131/0  011132/0  - 526900/2  0117/0  

تعیین ضریب  8384/0 شدهتعدیل تعیین ضریب   8041/0  
F آماره   1544/24  F معناداری آماره   0000/0  

 منبع:یافته های پژوهشگر

که  دهدیمو این نشان  شودیمرد  H0، فرض باشدیم 05/0که کمتر از  Fبرای آماره  آمدهدستبهبا توجه به مقدار احتمال 

. مقدار ضریب باشدیمادار درصد این مدل معن 95بنابراین در سطح اطمینان  .همزمان صفر نیستند طوربهتمامی ضرایب رگرسیون 

توسط متغیر  سرمایه( ساختار تعدیل تغییرهای متغیر وابسته )سرعت %84/83دهد که نشان می باشدیم 8384/0تعیین مدل برابر 

که منفی است و احتمال  باشدیم -0239/0(، ضریب متغیر بازده مورد انتظار 3مستقل و کنترلی تشریح شده است. با توجه به جدول )

یماست. بنابراین فرض صفر رد  05/0این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  .باشدمی 0000/0برای بازده مورد انتظار برابر  tماره آ

منفی و معنادار دارد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح  سرمایه تأثیر ساختار تعدیل سرعت بر در نتیجه بازده مورد انتظار .شود

 .شودیمیرفته درصد پذ 95اطمینان 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها 
، آثار مثبتی از قبیل افزایش هامتیقیكی از این ابزارهای مالی،قراردادهای اختیار معامله است که افزون بر حذف ریسك نوسان 

ه آن جب بالا رفتن جاذبحجم معاملات، بالا بودن درجه نقدینگی، پایین بودن هزینه ریسك و بالا رفتن کارایی را دارند که این آثار مو

، نیمعی مبلغ پرداخت ی، درازامعامله اختیار خریدار، معامله این در که است اهمیت حائز بسیار موضوع این معامله اختیار شده است. در

. آوردیم دست به، است شدهنییتع قرارداد بستن هنگام که یمتیباق مشخصی یدرزمان را قرارداد در مندرج دارایی فروش یا خرید حق

 نگامه معینی مبلغ دریافت با خریدار به حق این اعطای مقابل در، معامله اختیار قرارداد فروشنده، دیگر طرف از که است حالی در این

مختار  خود حق اعمال در خریدار قرارداد دارنده میان این در. است مذکور دارایی فروش آماده، قرارداد مفاد اساس بر، قرارداد عقد

؛ دهدمی دست از است پرداخته، حق این یدرازا که را مبلغی، قرارداد اجرای از اونظر صرف صورت در.ندارد الزامی و تعهد یچه و است

 .است قرارداد اجرای به مجبور، خریدار خواست صورت در فروشنده دیگر طرف از اما

 نآ استفاده عموماً، ابزار این اهرمی ویژگیدارا بودن  یلدل به اما. استشده ابداع ریسك کاهش برای اساساً معامله اختیار قرارداد

 اراختی معاملات انجام به اقدام از پیش گذارانسرمایه شودمی توصیه بنابراین. گیردمی صورت ریسك پر معاملات برای بازارها در

 .شوند مطلع آن نبایدهای و بایدها و قوانین، از شرایط حتماً، معامله

 کندمی کمك شما به، باشیم داشته مناسب یاستفادهها آن از چطور اینكه و معامله اختیار عملكرد مورد رد کافی آگاهی داشتن

 توانیدمی. ندارد اشكالی، نیست مناسب شما برای معامله اختیار قضاوتیِ اساس و پایه اگر. بیاوریدآمده دستبه بازار در زیادی سود

 هاییشرکت یدبدان باید، نكنید استفاده معامله اختیار از هرگز بگیرید تصمیم اگر حتی. کنید استفاده سهام این از کردن قضاوت بدون

 رزیا معاملات ریسك برابر در محافظت استفاده این چه حالا. کنندمی استفاده آن از چگونه کنیدمی گذاریسرمایهها آن در شما که



  پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادیفصلنامه مطالعات 

 

60 

 

 

 استفاده معامله اختیار از ینوعبه امروزی یتیچندمل هایشرکت از خیلی، بدهند کارکنان به معامله اختیار صورتبه را مالكیت چه باشد

 اطرهمخ مالیاتی و سپر یریکارگبه بین تا دارند انگیزه، هدف یا بهینه سرمایه ساختار یك ایجاد برای هموارهها . شرکتکنندمی

 اریتج واحدهای که بهینه ساختار سرمایه، است تغییر حال در همواره اقتصادی وضعیت چون. کنند ایجاد نوعی تعادل ورشكستگی

 سرمایه ساختار ایجاد در را تجاری واحد که هستند برخی عوامل، این شرایط در بود نخواهد ایستا نیز هستند آن ایجاد دنبال  به

 در نیز عوامل برخی و شوندیم بهینه سرمایه ساختار یسو، بهواقعی سرمایه تعدیل ساختار سرعت افزایش باعث و رسانده یاری، بهینه

های پژوهش با استفاده از الگوی اقتصادسنجی )رگرسیون چند متغیره( مورد آزمون .در نهایت، فرضیهکنندیمپیشگیری  این امر از

بنای نتایج ها اظهارنظر شد. بر مشده، نسبت به تأیید یا رد فرضیه قرار گرفت و با توجه به نتایج حاصل از مدل رگرسیون تخمین زده

ارزش  نیب"که  کندیاول پژوهش عنوان م هیفرض)معناداری ضرایب رگرسیون( tفیشر)معناداری کل مدل( و آماره  Fحاصل از آماره 

 OV دیخر اریارزش اخت ریتغم بی(، ضر2، با توجه به جدول )"رابطه معنادار وجود دارد هیساختار سرما لیو سرعت تعد دیخر اریاخت

از سطح  شتریمقدار احتمال ب نی. اباشدیم 1192/0برابر  دیخر اریارزش اخت یبرا t که مثبت است و احتمال آماره باشدیم 0121/0

مثبت  ریتأث هیساختار سرما لیبر سرعت تعد دیخر اریارزش اخت جهی. در نتشودیم رفتهیفرض صفر پذ نیاست. بنابرا 05/0 یخطا

 به  اول فرضیه نتایج به توجه با شودیدرصد رد م 95 نانیل پژوهش در سطح اطماو هیفرض جهی. در نتستیمعنادارن یول دارد

 :گردد می پیشنهاد ها شرکت دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه،مدیران

 اریاخت انیسود و ز یبررس.2؛هیساختار سرما لاتیو تعد ینقد انیجر سكیبا ر افتهیبا نوسان سود تحقق  دیخر اریاخت یبررس.1

ساختار  لاتیو تعد سكیو فروش کوتاه مدت با ر دیخر اریاخت یبررس3؛هیساختار سرما لاتیو تعد ینقد انیجر سكیرفروش با 

 یبزرگتر و قلمرو زمان یبا انتخاب نمونه آمار توانندیم یآت یهامحققان در پژوهش.4 (؛كی)لجست رهیچند متغ ونیبا رگرس هیسرما

 دیبا توجه به جد .6؛کنند یسود و مدل آلتمن بررس ،یارزش افزوده اقتصاد رینظ گرید یرهایغنكول را با مت سكیرابطه ر.5 تر،یطولان

ه ها شرکت در شبكه کدال و بازنبودن داده یدسترس لیرونق گرفته و به دل رانیو تازه در بورس ا رانیمعامله در ا اریبودن موضوع اخت

رد شده مجدداً انجام  یهاهیپژوهش در مورد فرض نیا شودیم شنهادیپگران به پژوهش  پژوهش  نیا هیبا توجه به رد دو فرض ،یزمان

در بورس شكل گرفته و در  داًیفروش جد اریخت.7؛شود سهیپژوهش مقا نیدست آمده از ابه یهاافتهیبا  جهیو نت شود ییو بازآزما

 هیساختار سرما لیتعد ایفروش رو هم  اریاول اخت هیبعد در فرض یدر سالها یبعد یهادر پژوهش توانیآن م یهادسترس نبودن داده

 کرد. سهیمقا

، با توجه "رابطه معنادار وجود دارد هیساختار سرما لیبازده مورد انتظار و سرعت تعد نیب "که  کندیدوم پژوهش عنوان م هیفرض

 0000/0بازده مورد انتظار برابر  یبرا t هاست و احتمال آمار یکه منف باشدیم -0239/0بازده مورد انتظار  ریمتغ بی، ضر3به جدول 

بازده مورد انتظار بر سرعت  جهی. در نتشودیفرض صفر رد م نیاست. بنابرا 05/0 یمقدار احتمال کمتر از سطح خطا نی. اباشدیم

با توجه .شودیم تهرفیدرصد پذ 95 نانیدوم پژوهش در سطح اطم هیفرض جهیو معنادار دارد. در نت یمنف ریتأث هیساختار سرما لیتعد

که متغیرهای مورد بررسی بر ساختار سرمایه و بازده سهام  دهدی( نتایج حاصل از پژوهش نشان م1391و همكاران) یبه مقاله هاشم

 که بازده یاگونهپژوهش حاکی از وجود ارتباط متقابل بین ساختار سرمایه و بازده سهام است؛ به یهاافتهیتأثیرگذار هستند. همچنین 

مستقیم ریسك و بازده بر بازده  یبازار بر ساختار سرمایه تأثیر منفی و ساختار سرمایه طبق رابطه یسنجزمان یهینظرسهام طبق 

 گردد یم پیشنهاد ها شرکت دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه،مدیران بهدوم  هیفرض جیتوجه به نتا با.سهام تأثیر مثبت داشته است

 انجام ها تشرک صنعت شاخص بر آن تاثیرگذاری و شرکتها گذاری سرمایه کارایی با انتظار مورد بازده بین رابطه با ارتباط در پژوهشی

 .شود

 

 کاربردی پیشنهادات
 بدهی و مدت کوتاه بدهی از مناسبی ترکیب،ها شرکت سودآوری افزایش منظور به شود می پیشنهاد شرکتها ها مدیران به -

 .کنند استفاده بیشتری مدت کوتاه بدهی از اینكه ویژه به، گیرند کار به شرکت مایهسر ساختار در را بلندمدت

 ثرگذارا پارامترهای ترین مهم از یكی شرکت ی اندازه که است مشخص،  مشابه تحقیقات سایر از آمده دست به نتایج اساس بر - 

 سرمایه ینتأم مؤسسات نیز و ها شرکت مدیران که است لازم بنابراین.  گردد می محسوب مالی تأمین تصمیمات انتخاب یا و تعدیل بر

  دهند قرار نظر مد تری جامع و روزتر به ارزیابی و تدوین با را مقوله این ی

 ات کنند برقرار هایی مكانیزم ها شرکت مالی محدودیت سنجش برای شود می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان به -

 .شود ارائه، بیشتر نظارت طریق از مالی های محدودیت از خروج برای راهكارهایی



 کی، جلد 1397سـال دوم، شمـاره پنج، زمستان  
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 توانندب اینكه برای گردد می پیشنهاد ها شرکت دهندگان اعتبار و گذاران سرمایه،مدیران به پژوهش این از حاصل نتایج اساس بر-

 تارساخ تعدیل سرعت به اشندب داشته اختیار در ها شرکت مالی منابع ترکیب و مدیریت نحوه مورد در کاملتری و بهتر اطلاعات

 بازار ایجار ی زمینه  شود می توصیه سرمایه بازار در ذیربط مسئولین به همچنین.نمایند توجه نظرشان مورد های شرکت ی سرمایه

 داماق زنیا صورت در بتوانند راحتی به ها شرکت همه تا، آورند فراهم را عام سهامی های شرکت بدهی اوراق انتشار برای یافته سازمان

 .نمایند خود سرمایه ساختار تعدیل به

 فهد سرمایه  ساختار سمت خود سرمایه ساختار تعدیل پی در که تجاری واحدهای مدیران به، حاضر پژوهش نتایج به توجه با -

 شرکت مانور توان و پذیری انعطاف درجات به نیز و دارد قرار آن در تجاری واحد که عمر چرخه از ای مرحله به شود می توصیه هستند

 .باشند داشته توجه نیز سرمایه ساختار تعدیل جهت

 سرمایه ازارب در تری ع متنو بلندمدت مالی تأمین ابزارهای که شود می توصیه، شود فعال مطلوبی نحو به بازارسرمایه اینكه برای -

 .ها بانك به فقط نه، کنند مراجعه مایهسر بازارهای به بلندمدت مالی تأمین برای شرکتهابتوانند تا شوند عرضه و طراحی

 شرکت اه داده نبودن دسترسی بدلیل  و گرفته رونق ایران بورس در تازه و ایران در معامله اختیار موضوع بودن جدید به توجه با -

 و هسرمای ختارسا تعدیل سرعت بر موثر عوامل بهتر درک برای شود می پیشنهاد نیز پژوهشگران به، زمانی بازه و کدال شبكه در

 :دهند قرار توجه مورد را زیر موضوعات، پژوهش نتایج از بیشتر چه هر استفاده

  سرمایه ساختار تعدیلات و انتظار مورد بازده و سهام سقوط ریسك با خرید اختیار بررسی

 ..گردد بررسی هسرمای ساختار تعدیلات و انتظار مورد بازده و سهام سقوط ریسك با فروش اختیار زیان و سود بررسی

 ندچ رگرسیون با سرمایه ساختار تعدیلات و انتظار مورد بازده و سهام سقوط ریسك با مدتکوتاه خریدوفروش اختیار بررسی

 (لجستیك) متغیره
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the relationship between the value of call options 

and expected returns and the value of capital structure adjustments. For testing hypotheses, 

multiple regression has been used. The statistical population of the research is the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange, among which , Data for 138 companies are available 

from the time horizon from 2011 to 2016. Company data was analyzed and analyzed using 

Eviews9 software after comprehensive evaluation of the availability of their information after 

collection by Excel software. In measuring the option call value of the pricing model The 

Black-Scholes-Merton (BSM) deal was used and a minor adjustment model was used in the 

capital structure adjustment. Finally, the results show that there is no significant relationship 

between value of option call on the speed of capital structure adjustment ,as well as but 

between the the expected returns on the speed of capital structure adjustment Reverse and 

meaningful. 
Keywords:option call, Adjustment speed, Capital Structure ,expected returns, Default ,BSM 
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