
  

  

  

هاي              بررسي رابطه ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك شركت

  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  1غلامرضا اسلامي بيدگليدكتر 

  2جعفر جولا
  

  چكيده

) كننده اهرم مالي با تاكيد بر معيارهاي تعيين(تحقيق حاضر به منظور بررسي رابطه ميان ساختار سرمايه 
تصميمات . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است سك سيستماتيك شركتبا ري

طرف و توجه به ريسك شركت، بويژه  مالي و تعيين تركيب بهينه ساختار سرمايه از يك مربوط به تامين
گيري مديريت  ها، از طرف ديگر ازجمله مسائلي است كه در تصميم ريسك مرتبط با توان باز پرداخت بدهي

  .حائز اهميت است

   در تحقيق حاضر به دنبال پاسخگويي به اين پرسش هستيم كه آيا تغييرات اهـرم مـالي كـه ناشـي از                      
گـذارد يـا خيـر؟  نتـايج           تغيير تامين مالي از طريق بدهي مي باشد، بـر روي ريـسك سيـستماتيك اثـر مـي                  

غييرات درجه اهرم با درصد بـسيار پـاييني بـر ريـسك             دهد كه استفاده از اهرم مالي و ت         آمده نشان مي    بدست

                                              
  دانشيار دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه تهران . 1
   ارشد مديريت مالي دانشكده علوم اقتصاديكارشناس. 2
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دار بين اهـرم مـالي و ريـسك سيـستماتيك      ارتباطي معني% 95و % 90گذارد و در سطح       سيستماتيك اثر مي  
  .وجود ندارد

هاي بلندمدت به حقـوق       عنوان اهرم مالي، نسبت بدهي      هاي استفاده شده به         در تحقيق حاضر شاخص   
هـا،    هاي بلندمدت بـه كـل دارايـي         ها به حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهي        ل بدهي صاحبان سهام، نسبت ك   

ها، نسبت درصد تغييرات سود هر سهم به درصد تغييـرات سـود عمليـاتي و     ها به كل دارايي     نسبت كل بدهي  
نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليات است كه رابطه هر كدام بطور مجزا با ريـسك سيـستماتيك                     

ها به حقوق صاحبان سهام       سي و نتايج بدست آمده حاكي از تاييد وجود رابطه مثبت بين نسبت كل بدهي              برر
هاي بلندمدت به حقوق صـاحبان        هاي فرعي مربوط به رابطه نسبت بدهي        با ريسك سيستماتيك و رد فرضيه     

ا، نسبت درصد تغييرات    ه  ها به كل دارايي     ها، نسبت كل بدهي     هاي بلندمدت به كل دارايي      سهام، نسبت بدهي  
سود هر سهم به درصد تغييرات سود عملياتي و نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليـات بـا ريـسك                       

  .سيستماتيك است

  .اهرم مالي، ريسك سيستماتيك، بورس اوراق بهادار تهران ساختار سرمايه،:  كليديواژگان

 G32: بندي موضوعي طبقه

  مقدمه

براي اينكـه وجـوه     . مر ضروري و حياتي در رشد و توسعه اقتصادي هر كشوري است           گذاري يك ا       سرمايه
بنـابراين مـديران    . گذاري فراهم آيد، بايد يكسري منابع براي تامين مالي وجود داشـته باشـد               لازم جهت سرمايه  

آن بـر روي    بايست در تامين مالي ضمن در نظر داشتن منابع مختلف، به ريسك و بازده شركت و تاثير                    مالي مي 
عـواملي كـه ريـسك يـك شـركت را           . ريسك و بازده سهام عادي شركت در بازار بورس نيز توجه داشته باشند            

اينكه شـركت در سـاختار سـرمايه        . (باشد  يكي از اين عوامل ساختار سرمايه شركت مي       . كنند، متعددند   تعيين مي 
ستفاده از بدهي موجب ايجـاد يكـسري تعهـدات          علت اينكه ا    به.) خود چقدر آورده سهامداران و چقدر بدهي دارد       
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بـرد چراكـه اگـر     براي شركت مي شود؛ لذا اين تعهدات ثابت، ريسك شركت را بالا مي            ) هاي مالي   هزينه( ثابت  
  .افتد مي) و نهايتاً ورشكستگي(شركت نتواند اصل و فرع وام را باز پرداخت كند به درماندگي مالي 

مطابق با تئوريهاي مالي، يكـي   . رهاي سرمايه از اهميت زيادي برخوردار است          فرايند ايجاد ريسك در بازا    
لذا انتخاب يك نسبت بدهي مطلـوب كـه بـا در نظرداشـتن              . از عوامل ايجاد كننده ريسك، اهرم مالي مي باشد        

هـا كـه    بازدهي مناسب بتواند ريسك را به حداقل برساند؛ گامي است در جهت هدف اصلي مديران مالي شركت                
  .باشد همانا افزايش ارزش شركت و در نتيجه افزايش ثروت سهامداران مي

  بيان مساله

باشد كه به بررسي تـاثير تركيـب سـاختار سـرمايه              هاي مديريت مالي، ساختار سرمايه مي           يكي از چالش  
ع و وجوهي كـه  اهرم مالي به كاربرد مناب. پردازد ها بر ارزش شركت و به نوعي ديگر بر هزينه سرمايه مي  شركت

هـا و سـهام     هر چه اهرم مورد اسـتفاده  ميـزان بـدهي          . كند، اشاره دارد    براي شركت هزينه ثابت مالي ايجاد مي      
ريـسك ناشـي از     . شـود   كند بيشتر باشد؛ ريسك مالي بيشتر مـي         ممتازي كه براي شركت هزينه ثابت ايجاد مي       

ثير اهرم بر سودآوري و ارزش شركت، يـك مـدير بايـد             به دليل تا  . تغييرات اهرم تقريباً در كنترل مديريت است      
  .اطلاعات كافي از نحوه محاسبه و ارزيابي اهرم داشته باشد

ريسك . اي متفاوت با نتيجه مورد انتظار دارد       ريسك يا عدم اطمينان در معناي عام اشاره به تحقق نتيجه          
ه آن ورقه بهادار در مقابل تغييرات بوجود آمده         سيستماتيك يك ورقه بهادار ميزان حساسيت و تغيير پذيري بازد         

گـذاري خـاص نـسبت بـه          به بيان آماري اين ريسك درجه تغييرات بازده يك دارايي يـا سـرمايه             . در بازار است  
  .شود اندازه گيري مي) β(گذاري بازار است و با بتا  تغييرات بازده مجموعه سرمايه

با در نظـر گـرفتن معيارهـاي مختلـف     (ارتباط ميان ساختار سرمايه و مشخصاً اهرم مالي       اين تحقيق، به    
  .پردازد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميبا ريسك سيستماتيك شركت) سنجش آن
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  اهميت و ضرورت موضوع

 داراي جايگـاه    بوده و يم مالي    توافق دارند كه مفهوم اهرم از مهمترين مفاه        امركثر مديران مالي براين         ا
 همچنين در بازار سهام يكي ازمهمترين مباحث، رابطه ميان ريسك و بازده             .باشد  اي در ساختار سرمايه مي      ويژه

مخصوصاً ريسك سيستماتيك كه اعتقاد بر اين است، بازده سهام با ميـزان ريـسك سيـستماتيك                 . سهام است 
ذار در قبال تحمل ريسك سيستماتيك بيشتر، انتظـار دريافـت بـازده             گ  آنها تناسب دارد بدين ترتيب كه سرمايه      

گذار   بالاتري را دارد و ريسك غيرسيستماتيك يك ريسك اضافي است كه تحمل آن هيچ صرفي براي سرمايه                
اهميت اين تحقيق در اين بعد است كه ارتباط بين دومفهوم كه يكي مربـوط بـه مـسائل مـالي شـركت                       . ندارد

  .دهد گذاري است را مورد بررسي قرار مي ه بازار سرمايه و سرمايهوديگري مربوط ب

  اهداف پژوهش

  :توان در موارد زير خلاصه كرد اهداف پژوهش حاضر را مي   

  تحليل و تعيين نوع ارتباط ميان ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك؛ •

  تعيين ارتباط و همبستگي بين ريسك سيستماتيك و اهرم مالي؛ •

  .گيران بازار سرمايه ارهاي كاربردي براي هدايت تصميمارائه راهك •

  مروري بر پيشينه پژوهش

تـوان در دو      تحقيقات كاربردي كه در مورد عوامل اثرگذار بر ريسك سيستماتيك صورت گرفته است را مي               
 ـ   (آنهايي كه به بررسي عوامل كلان اقتصادي . طبقه كلي قرارداد  رخ تورم، عرضه پول، كـسري بودجـه دولـت، ن

اهرم مالي و عملياتي، سودتقسيمي، (اند و تحقيقاتي كه تاثير عوامل خرد  پرداخته...) مدت و بلندمدت و بهره كوتاه
  .اند را مورد بررسي قرارداده...) اندازه شركت و
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   داخليهايپژوهش

يـستماتيك  بررسي ساختار سـرمايه بـر ريـسك س        "اي با عنوان      نامه  در پايان ) 1372(اصل        حسن قاليباف 

  -1372شـركت را در فاصـله زمـاني      26،  تعـداد       "هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران              شركت
هـاي    هـاي اهرمـي و شـركت        در اين تحقيق كه تغييرات بـازده سـهام عـادي شـركت            . كرده است   بررسي1368
منظـور محاسـبه     بـه 1اي اي سـرمايه ه ـ گذاري دارايي اهرمي نسبت به پرتفوي بازار و با استفاده از مدل قيمت  غير

دهد كه ميانگين بتاهاي شركتهاي غيراهرمـي كـوچكتر از ميـانگين          ريسك سيستماتيك انجام گرفته، نشان مي     
ريسك سيستماتيك سهام شـركت در      ) بدهي(باشد يعني با استفاده بيشتر از اهرم          هاي اهرمي مي  بتاهاي شركت 
  . رود بازار بالاتر مي

اهرمي   هاي غير   اند كه پراكندگي بتاهاي شركت      هاي انجام شده به اين نتيجه نايل گرديده           همچنين آزمون 
بنابراين با توجه به    . باشد  هاي اهرمي در داخل صنعت مي       تر از پراكندگي بتاهاي شركت      در داخل صنعت، كوچك   

  . ت رسيده استهاي انجام شده اعتبار تئوري ميلر و موديلياني در بازار بورس تهران به اثبا آزمون
 شـركت از    26 "ساختار مالي و تاثير آن بر روي سـهام        "اي با عنوان      نامه   در پايان  )1373 (    عيسي قبادپور 

نتيجـه  .  بررسي كرده است1368-1372هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بين سال         شركت
ها ندارد و علـت آن      ير مستقيمي در ارزش سهام شركت     ها، تاث   دهد كه ساختار مالي شركت      بدست آمده نشان مي   

ها را خصوصي قلمداد نمـوده و از ارائـه    ها، اطلاعات شركت است كه مديران شركت را به اين شكل عنوان نموده    
به همين خاطر ارزش واقعي سهام نامشخص بوده، يـك روز افـزايش و              . كنند  آن حتي به محققين خودداري مي     

  .بد، بدون اينكه مبناي درستي براي افزايش يا كاهش داشته باشديا روز ديگر كاهش مي
 بررسي تاثير اهرم مالي، اهرم عملياتي       "در رساله دكتري خود با عنوان       ) 1377(ري  گ    احمد احمدپور كاس  

 به مطالعه آثار اهرم مالي، عمليـاتي و     1370-1374هاي   طي سال  "و اندازه شركت بر روي ريسك سيستماتيك      
درآزمون فرضيه اول اين رساله، احمدپور به اين نتيجـه  .  شركت بر روي ريسك سيستماتيك پرداخته است   اندازه

                                              
1 .Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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رسيده است كه اهرم مالي با ريسك سيستماتيك ارتباط معني دار دارد بدين معني كه با افـزايش ميـزان اهـرم                      
 ـ         . يابدمالي، ريسك سيستماتيك شركت افزايش مي      ه عنـوان اهـرم مـالي و از         در اين رسـاله از نـسبت بـدهي ب

  .رگرسيون خطي ميان بازده سهام با بازده بازار بعنوان ريسك سيستماتيك استفاده شده است
- بررسي رابطه بين ريسك كل و اهرم مالي شركت         "اي با عنوان       در پايان نامه   )1378 (    غلامعلي قرباني 

 شـركت پذيرفتـه   44هـاي      داده 1371-1376ني در فاصله زمـا    "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       
وي كه در يكي از فرضيات خود از   . شده در بورس را كه از صنايع مختلف انتخاب شده بودند؛ بررسي كرده است             

انحراف معيار بازده سهام بعنوان شاخص ريسك كل        عنوان اهرم مالي و از        ها به   ها به كل دارايي     معيار كل بدهي  
  .دار وجود ندارد گونه ارتباط معني نتيجه رسيده است كه ميان اهرم مالي و ريسك كل هيچاستفاده كرده؛ به اين 

هـاي گـروه    بررسي تاثير اهرم مـالي بـر بـازده شـركت       "اي با عنوان       در پايان نامه   )1380 (مهدي شكوهي 

-1378ي  هـا  شركت مربوط به گروه شيميايي  را طـي سـال           30 اطلاعات   "شيميايي بورس اوراق بهادار تهران    
هايي كه از شيوه استقراض       وي به دنبال پاسخ به اين پرسش بوده است كه آيا شركت           .  بررسي كرده است   1373

اند و در راستاي افـزايش بـازده شـركت     اند، بدرستي از اين منابع بهره جسته براي تامين مالي خود استفاده نموده    
هـا ارتبـاط   دهد كه اهرم مالي با بازده مجموع دارايي ن مياند يا خير؟ نتايج بدست آمده از تحقيق نشا  بكار گرفته 

در واقـع عـدم تخـصيص      . دار نـدارد    همچنين اهرم مالي با حقوق صاحبان سهام نيز رابطه معنـي          . دار ندارد   معني
اي مناسـب باعـث رد        هـاي سـرمايه   بهينه منابع تامين مالي شده در جهت افزايش ثروت سهامداران و در دارايي            

  .قيق شده استفرضيات تح
بررسي رابطه تحليلي بين ريسك     " با عنوان    )1383 ( در پايان نامه ديگري كه توسط امير عباس كريم زاده         

هـاي     طـي فاصـله سـال      "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران          سيستماتيك و هزينه سرمايه شركت    
 و ريسك سيـستماتيك نـشان داده نـشده          داري بين اهرم مالي      انجام شده است، هيچ رابطه معني      1382-1378
 بعنوان اهرم مالي و ضريب بتا  بعنـوان          "نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليات        "در اين تحقيق    . است

  .شاخص ريسك سيستماتيك در نظر گرفته شده است
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يـسك   بررسـي رابطـه بـازده سـهام بـا ر           " خـود كـه  بـا عنـوان            در پايان نامـه   ) 1385( مصيب رزمديده    

 و با استفاده از   1377-1384هاي     طي سال  "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         سيستماتيك شركت 
داري بين اهرم مالي و ريـسك سيـستماتيك نرسـيده             زماني انجام داده است، به هيچ رابطه معني         هاي سري   داده
ان اهـرم مـالي و ضـريب بتـا بعنـوان             بعنـو  "ها به حقوق صاحبان سهام      نسبت كل بدهي  "در اين تحقيق    . است

  .ريسك سيستماتيك در نظر گرفته شده است

  اسـمعيل ابونـوري و مـاني         " در بورس اوراق بهادار تهران     1بررسي اثر اهرمي  "در مقاله پژوهشي با عنوان       
ير تركيـب   گيري از الگوهاي نامتقارن گارچ به بررسي تـاث           با استفاده از تئوري اثر اهرمي و بهره        )1386 (موتمني

در اين مطالعه، الگوي گارچ نمايي بـا اسـتفاده از           . اند  ها بر نوسانات بازدهي سهام پرداخته       ساختار سرمايه شركت  
 برآورد شده   1371-1385بازده روزانه بازارسهام، بر اساس شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني               

  .شود مي در بورس اوراق بهادار تهران رد نميطبق نتايج بدست آمده، فرضيه وجود اثر اهر. است
   خارجيهايپژوهش

مند   ميلادي در مورد تاثيرات اهرمي صورت گرفته، هيچ يك بصورت نظام          1980مطالعاتي كه تا قبل از دهه       
اكثـر مطالعـات انجـام    . به بررسي تاثير اهرم مالي بر روي ريسك و بويژه ريسك سيـستماتيك نپرداختـه اسـت            

  .حور تاثيرات اهرم مالي بر روي نوسان پذيري بازده يك سهم و بازده بازار بوده استگرفته، حول م
جزء اولين افرادي بودند كه بصورت تجربي به بررسي         ) ctisty,1982(و كريستي   ) Blake,1976(بليك   

مريكـاي  هاي بزرگ منطقـه آ      اي كه بر روي شركت      آنها در مطالعه  . ها پرداختند   تاثيرات اهرمي بر ريسك شركت    
شمالي داشتند، دريافتند كه يك ارتباط منفي بين بازده يك سهم و نوسان پذيري قيمت آن وجود دارد كـه ايـن     

  .خود ناشي از تاثيرات اهرمي است
هـا   كننده ريسك سـهام عـادي شـركت    تحقيقي در رابطه با عوامل تعيين) Vanhorne, 1998( ون هورن    

امل خرد نظير اهرم مالي ، سود تقسيمي و اندازه شركت بـر روي ريـسك بتـا،         در اين تحقيق تاثير عو    . انجام داد 
                                              

  .بازدهي سهام متاثر از شيوه تامين مالي، بر نوسانات سهام تاثير منفي دارد) Leverage Effect Theory( مطابق با تئوري اثر اهرمي .1
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شـركت  278 هم به طور انفرادي و هم به طور همزمان بـراي             2 و نسبت گردش سهام    1سود به درجه اعتبارسهام   
نتايج بدست آمده نشان داد كه ريسك شركت به طور مثبت با اهرم مالي و بطور منفي                 . مورد بررسي قرار گرفت   

دار بودند اما به هر حال قادر به          اين نتايج همگي از نظر آماري معني      . با اندازه شركت و سود تقسيمي ارتباط دارد       
  .تبيين مقدار زيادي از تغييرات ريسك نبودند

   .نيز به نتايجي مشابه با نتايج بلك و كريستي در مورد تاثيرات اهرم رسيد) Waldo, 2002(   والدو
در راستاي بررسي اعتبار نتايج بدسـت آمـده از   ) Gulhill & Hollifield, 2006 (ي فيلد  گال هيل و هال  

 شـركت كوچـك در      100مطالعات محققين پيشين در مورد تاثيرات اهرمي، به تجزيـه و تحليـل رگرسـيوني از                 
بان سـهام   آنها دريافتند كه افزايش اهرم مالي، سطح نوسان پذيري ارزش حقوق صاح           . بورس نيويورك پرداختند  

همچنين آنها ادعا كردنـد      .تواند ناشي از تغييرات نرخ بهره در طول زمان باشد           دهد كه اين امر مي      را افزايش مي  
را نيز افـزايش    ) هاي كوچك بويژه شركت (كه افزايش اهرم مالي، سطح نوسان پذيري قيمت سهام يك شركت            

  .باشد) يستماتيكريسك س(تواند ناشي از ريسك بازار  دهد كه اين خود مي مي

  پژوهشادبيات و چارچوب نظري 

بايست عمدتاً بر اساس قضاوت اتخاذ شـود امـا                 در دنياي واقعي تصميمات مربوط به ساختار سرمايه مي        
هاي مربوط به موضوعات ساختار سرمايه، بسيار ضـروري   با اين وجود درك تئوريك براي منطقي كردن قضاوت 

دهند كه مباحث مربوط به تئوري سـاختار سـرمايه تـاكنون بـصورت دقيـق،                   مي تحقيقات گوناگون نشان  . است
داند   اند و دليل آن نيز شايد اين نكته باشد كه هيچكس نمي             ميزان تركيب ساختار سرمايه شركت را تعيين نكرده       

قيقـي از  گيري د ها را مشخص ساخت يا چگونه اندازه چگونه بايد بطور حساب شده، ساختار سرمايه بهينه شركت      
با اين وجود تلاشها در راستاي تعيين ساختار . تاثير ساختار سرمايه شركت بر روي ارزش و ريسك آن بعمل آورد      

  .سرمايه بهينه كه ريسك آنرا حداقل و ارزش را حداكثر سازد؛ همچنان وجود دارد

                                              
1. ED Risk=Earning Dividend Rankin’s 

2.STR= Stock Turnover Ratio 
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ز سـاختار سـرمايه، در      عنوان شاخصي ا    ها به   شود رابطه اهرم مالي شركت          آنچه در اين تحقيق بررسي مي     
انـد؛ بـراي سـنجش اهـرم          در بيشتر كتب مالي كه به زبان فارسي ترجمه شده         . مقابل ريسك سيستماتيك است   

هايي   شود ولي در اين تحقيق بر اساس بررسي         مالي، معمولاً از نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام استفاده مي          
 شـركت در بـورس نيويـورك    120روي بـيش از  بر   Faff & Brooks, 1999 )( كه توسط فاف و بروكس
هاي ديگري نيز براي اهرم مالي در نظر گرفته شده است كه مبناي پژوهش را تشكيل                صورت پذيرفت، شاخص  

  .دهد مي
  .توان به شكل زير نشان داد با اين تفاسير، مدل مفهومي تحقيق حاضر را مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

 متغير مستقل

 اهرم مالي
 

نسبت بدهيهاي بلند مدت به حقوق 
 صاحبان سهام

 
نسبت كل بدهيها به حقوق صاحبان 

 سهام
 

نسبت بدهيهاي بلند مدت به كل 
 داراييها

 
 نسبت كل بدهيها به كل داراييها

 
نسبت درصد تغييرات سود هر سهم 
اتيبه درصد تغييرات سود عملي  

 
نسبت سود عملياتي به سود قبل از 

 كسر ماليات

همبستگي
 دارد با

 متغير وابسته

اتيكريسك سيستم  
 يا 

 ريسك غير قابل كنترل
)ريسك بازار(  
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  پژوهشفرضيات 

  فرضيه اصلي

هـاي پذيرفتـه      كننده ساختار سرمايه و اهرم مالي با ريسك سيستماتيك شركت           متغيرهاي تعيين ميان   •
  .دار وجود دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني

  هاي فرعي فرضيه

دار وجـود     هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك، ارتباط معني            بين نسبت بدهي   •
  .دارد

  .دار وجود دارد ها به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك، ارتباط معني كل بدهيبين نسبت  •

  .دار وجود دارد ها با ريسك سيستماتيك، ارتباط معني هاي بلندمدت به كل دارايي بين نسبت بدهي •

  .دار وجود دارد ها با ريسك سيستماتيك، ارتباط معني ها به كل دارايي بين نسبت كل بدهي •

در صد تغييرات سود هرسهم به درصد تغييرات سود عملياتي با ريسك سيستماتيك، ارتباط بين نسبت  •
  .دار وجود دارد معني

دار وجـود     بين نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليات با ريسك سيـستماتيك، ارتبـاط معنـي                  •
 .دارد

  پژوهشروش 

باشد كه   موضوع از نوع همبستگي مي    تحقيق حاضر بر حسب هدف، از نوع كاربردي و از حيث ماهيت 
در واقع در اين تحقيقات به دنبال تعيين نـوع رابطـه و ميـزان ارتبـاطي       . زيرمجموعه تحقيقات توصيفي است   
تر، تحليل همبستگي ابزار آماري اسـت كـه بوسـيله آن              بعبارت ساده . دهد  هستيم كه متغيرها را بهم ربط مي      

گيري كرد و معياري است       متغير ديگر، از نظر خطي مرتبط است را اندازه        اي را كه يك متغير به         توان درجه   مي
  .براي تعيين ميزان ارتباط بين دو متغير
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كننـده سـاختار سـرمايه و اهـرم مـالي              در اين تحقيق نيز ما به دنبال بررسي رابطه بين متغيرهاي تعيين           
 هستيم كه با توجه بـا هـدف تحقيـق، از            )بعنوان متغير وابسته  (با ريسك سيستماتيك    ) بعنوان متغير مستقل  (

. شـود   تحليل رگرسيون جهت بررسي تغييرات متغير وابسته با توجه به تغييرات متغيرهاي مستقل استفاده مي              
هاي تحقيق حاضر با استفاده از اطلاعات واقعي كه بر مبناي عملكـرد واقعـي بـورس در                   لذا هريك از فرضيه   

  .شوند ؛ آزمون ميطي دوره زماني تحقيق حاصل شده است

  ها و ابزارها آوري داده روش جمع

هـاي ثـانوي هـستند كـه از منـابع ديگـر و بـه                  فاده در تحقيـق حاضـر، داده      هاي مورد اسـت      ازآنجا كه داده  
هاي تحقيق مذكور با توجه به تعاريف كتـب روش            آيند؛ لذا روش گردآوري داده      هاي گوناگون بدست مي     صورت

هـا    به همين خاطر از اين ابزار بـراي گـردآوري داده          . باشد  مدارك و اسناد مي   ) مراجعه به (تحقيق، روش بررسي    
  .استفاده شده است

هاي موجود در هاي مربوط به اقلام صورتهاي مالي شركت لازم به توضيح است كه براي گردآوري داده  
آورد نوين و نيز از سايت  افزارهاي تدبير پرداز و ره،  از نرم1386 الي 1380هاي نمونه تحقيق براي سال

هاي   براي تدوين مباني نظري تحقيق از دادههمچنين. سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده شده است
 استفاده شده EVIEWSو  SPSSافزارهاي  هاي آماري از نرم وتحليل داده اي و براي تجزيه كتابخانه

  .است

  پژوهشتعريف عملياتي متغيرهاي 

بـه عنـوان متغيـر    (  متغيرهاي موجود در تحقيق شامل متغيرهاي ساختار سـرمايه و مشخـصاً اهـرم مـالي             
مي باشد كه در ادامه به تعريف و شيوه محاسبه هر يك            ) وابسته  به عنوان متغير  (و ريسك سيستماتيك    ) قلمست

  :شود از متغيرها پرداخته مي
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  اهرم مالي

هاي ثابتي  هاي شركت از طريق اوراق بهاداري كه پرداخت       اهرم مالي را بصورت تامين بخشي از دارايي    
همانگونه كه در بخـش ادبيـات نظـري         . )2006گال ماير، هاليفيلد،  (اند  ريف كرده كند؛ تع   را به شركت تحميل مي    

هـاي مختلفـي در نظـر گرفتـه           تحقيق نيز بدان اشاره شد؛ در پژوهش حاضر، براي محاسبه اهرم مالي شـاخص             
ها بعنوان متغيـر مـستقل، برگرفتـه از           اين شاخص . است كه  نوعي جامعيت نسبي، به تحقيق بخشيده است           شده

مبناي محاسبه و تعيين نسبتها  بصورت سالانه بـوده و عبارتنـد   . اند  ژوهشي است كه فاف و بروكس انجام داده       پ
  :از

  
  -ب   -الف

  
  

   -د   -  ج
  

  
  
   -و   -ز

  
  

  ريسك سيستماتيك 

نات بازده يك دهنده نوسا  اين معيار نشان  . شود   از بتا بعنوان معيار و شاخص ريسك سيستماتيك استفاده مي         
يـك روش بـراي     . چندين روش براي محاسبه بتا وجود دارد      . دارايي نسبت به نوسانات بازده شاخص بازار است       

 حقوق صاحبان سهام

هاي بلند مدت بدهي ها كل بدهي         

 حقوق صاحبان سهام

هاي بلندمدت بدهي              

هاكل دارايي           

ها كل بدهي  

ها رايياكل د  

درصد تغييرات سود هر سهم              سود عملياتي 

 سود قبل از كسر ماليات
درصد تغيير سود عملياتي                  



  ... پذيرفته شده هاي بررسي رابطه ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك شركت
  

103 

tiR(گيري بتا آنست كه كوواريانس بين بازده دارايي مورد نظر             اندازه tmR(و بازده پرتفوي بازار     ) , را محاسبه  ) ,
توان اين مهم را به شـكل زيـر    به زبان رياضي مي. ر حاصله را بر واريانس بازده پرتفوي بازار تقسيم نمود  و مقدا 

  :)1999فاف، بروكس،(بيان كرد

m

i
mi

R

tmti
i

tm

RRCOV
δ
δ

ρ
δ

β ,2
,.

.

),(
==

  
mi ,ρ :ضريب همبستگي بين بازده داراييiو بازده پرتفوي بازار   

iδ :انحراف معيار بازده داراييi  

mδ :انحراف معيار بازده پرتفوي بازار  
2

,tmRδ :واريانس بازده پرتفوي بازار  

حاسـبه  هاي موجود در نمونه تحقيق از طريق فرمول رگرسـيوني شـارپ م                  در تحقيق حاضر بتاي شركت    

 بعنـوان  iبر طبق اين مدل، نرخ بازده پرتفوي بازار بعنوان متغير مستقل و نرخ بازده سـهام شـركت          . شده است 
  :.)2002والدو، (متغير وابسته در نظر گرفته شده و معادله رگرسيون  برآورد مي شود

titmiiti eRR ,., ++= βα  
tiR   t در زمان iشركت ) سهام(ارايي بازده د: ,

iβ : بتاي سهام شركتi   

tmR   tبازده پرتفوي بازار در زمان : .

tie    برآورد رگرسيون در1)پسماند(عبارت خطا  : ,

                                              
1 Error term 
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ناگفتـه نمانـد كـه در ايـن تحقيـق، بتـاي             . همان بتا مي باشـد    ) iβ(شيب خط رگرسيون محاسبه شده      
آوري و  هاي آن بصورت ماهانه جمع دهنده نمونه تحقيق براي يك دوره هفت ساله و داده           هاي تشكيل   شركت

  .   تحليل قرار گرفته است  و  مورد تجزيه

  عه آماريجام

تـا   1380هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران از سـال               جامعه آماري تحقيق، شامل كليه شركت     
  :هاي زير باشند باشد كه داراي ويژگي  مي1386

يا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشـته باشـد و تـا                 1380  حداكثر تاابتداي سال      -الف
  .ها مورد معامله قرارگرفته باشدسهام آن1386پايان سال 

هـايي بـراي سـود هـر      هايي كه در ساختار سرمايه خود از بدهي استفاده كرده و داراي داده  شركت -ب
 .سهم، سودعملياتي و سود قبل از كسر ماليات باشند

  نمونه آماري و روش انتخاب نمونه

شـدند كـه بـراي محاسـبه          خـاب مـي   هايي انت   ، مي بايست شركت   1380 -1386  با توجه به فاصله زماني      
لذا براي انتخاب نمونه آمـاري      . ها در دوره تحقيق وجود داشته باشد        اي سهام آن شركت     متغيرها، اطلاعات دوره  

هاي  ، سهام شركت) روز كاري260( هفته كاري بورس در سال 52تحقيق، بدين ترتيب عمل شد كه با توجه به 
چرا كه ممكن اسـت نمـاد معـاملاتي يكـسري از     . شد ز معامله مي رو120منتخب، مي بايست طي سال حداقل       

بنابراين با توجه به مـوارد      . متوقف باشد ... ها بخاطر مسائلي نظير افزايش سرمايه، مجامع، تعديل سود و           شركت
 روز در 120 شركت از صنايع مختلف كـه سهامـشان بيـشتر از           53مطرح شده و محاسبات صورت گرفته، تعداد        

پس از انجام محاسبات مربوط به تعيـين مقـدار      . هاي نمونه انتخاب شدند   له شده بودند؛ بعنوان شركت    سال معام 
كردند حذف    ها كه بتا و يا اهرم مالي خيلي بالايي داشتند و آزمون را دچار مشكل مي               متغيرها، تعدادي از شركت   

قيـق كـه شـرايط لازم جهـت انجـام           هاي موجود در نمونـه تح     پس از اين غربال نهايي، تعداد شركت      . گرديدند
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در تمـام آزمونهـاي   .  شركت رسيد46محاسبات مربوط به تعيين مقادير متغير بتا و اهرم مالي را داشتند؛ به عدد            
شايان ذكر است كه با توجه به عمليـات         .  شركت بعنوان نمونه تحقيق در نظر گرفته شد        46آماري تحقيق، اين    

گيـري صـورت نپذيرفتـه و         توان چنين قلمـداد كـرد كـه عمـلاً نمونـه             ونه، مي انجام گرفته در فرايند انتخاب نم     
هاي انتخاب شده فعلي، يك نمونه زماني از كل زمان فعاليت بورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـالهاي                     شركت
  . است1386-1380

  آزمون فرضيات تحقيق

  :شود  مي براي آزمون فرضيه فرعي اول، فرض صفر و فرض مقابل بصورت زير تعريف
   0H: .هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد بين نسبت بدهي

  1H:   .هاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود دارد بين نسبت بدهي

  .شود و ضريب همبستگي استفاده ميt ،Fداري  ها از آزمون معني مون تمامي فرضيه    براي آز
  . آمده است1 شماره جدول    خلاصه نتايج بدست آمده در رابطه با فرضيه فرعي اول در 

  
آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 

 0.997 استيودنت tآماره 
 F (1.365آماره فيشر (

نسبت بدهيهاي 
بلندمدت به حقوق 

صاحبان سهام 

ضريب 
حساسيت بتا 

 

0.201 0.040 

 1.367آماره ضريب همبستگي 
مدل رگرسيون برآورد شده 

β= 0.731+0.101(L.T.D to EQUITY) 
مقادير بحراني 

F0.1.,1,44=2.84  F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96  
نتيجه آزمون 

 با 'نسبت بدهيهاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام 'بين% ، 95% و 90 يعني  در سطح اطمينان 0H پذيرش فرض 
. ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد

   
  :شود ورت زير تعريف مي       براي آزمون فرضيه فرعي دوم، فرض صفر و فرض مقابل بص

   0H: .ها به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد بين نسبت كل بدهي

  1H:   .ها به حقوق صاحبان سهام با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود دارد بين نسبت كل بدهي

 نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه فرعي اول :)1(جدول
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  . آمده است2 شمارهجدوليج بدست آمده در رابطه با فرضيه فرعي دوم در خلاصه نتا
  

آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 
 2.896 استيودنت tآماره 

 F (5.304آماره فيشر (
نسبت كل بدهيها به 
حقوق صاحبان سهام 

ضريب 
حساسيت بتا 

 

0.514 0.264 

 3.98آماره ضريب همبستگي 
مدل رگرسيون برآورد شده 

β= 0.604+2.048 (T.D to EQUITY) 
مقادير بحراني 

F0.1.,1,44=2.84 F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96 
نتيجه آزمون 

 با ريسك 'نسبت بدهيهاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام 'بين% ، 95% و 90 يعني  در سطح اطمينان 0Hرد فرض 
. سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود دارد

    
  :براي آزمون فرضيه فرعي سوم، فرض صفر و فرض مقابل بصورت زير تعريف مي شود

   0H: .ها با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد هاي بلند مدت به كل دارايي بين نسبت بدهي

  1H:   .ها با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود دارد هاي بلند مدت به كل دارايي بين نسبت بدهي

  . آمده است3 شماره جدولخلاصه نتايج بدست آمده در رابطه با فرضيه فرعي سوم در 
  

آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 
- 0.699 استيودنت tآماره 

 F (1.259آماره فيشر (
نسبت بدهيهاي 
بلندمدت به كل 

داراييها 

ضريب 
حساسيت بتا 

 

0.160 -0.0256 

- 1.075آماره ضريب همبستگي 
مدل رگرسيون برآورد شده 

β= 0.865-1.06 (L.T.D to ASSET) 
مقادير بحراني 

F0.1.,1,44=2.84 F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96 
نتيجه آزمون 

 با ريسك ' نسبت بدهيهاي بلندمدت به كل داراييها ' بين% ، 95% و 90 يعني  در سطح اطمينان 0Hپذيرش فرض 
. سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد

   
  

 نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه فرعي دوم:)2(جدول

 نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه فرعي سوم :)3( شمارهجدول
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 :عريف مي شودبراي آزمون فرضيه فرعي چهارم، فرض صفر و فرض مقابل بصورت زير ت

   0H: .بين نسبت كل بدهيها به كل داراييها با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد

  1H:   .بين نسبت كل بدهيها به كل دراييها با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود دارد

  . آمده است4 شمارهجدولا فرضيه فرعي دوم در خلاصه نتايج بدست آمده در رابطه ب
  

آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 
- 0.907 استيودنت tآماره 

 F (0.895آماره فيشر (
نسبت كل بدهيها به 

كل داراييها 
ضريب 

حساسيت بتا 
 

0.228 -0.0519 

- 1.55آماره ضريب همبستگي 
مدل رگرسيون برآورد شده 

β= 0.831-0.839 (T.D to ASSET) 
مقادير بحراني 

F0.1.,1,44=2.84 F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96 
نتيجه آزمون 

 با ريسك سيستماتيك ، 'نسبت كل بدهيها به كل داراييها 'بين% ، 95% و 90 يعني  در سطح اطمينان 0Hپذيرش فرض 
. ارتباط معني دار وجود ندارد

   
  :شود براي آزمون فرضيه فرعي پنجم، فرض صفر و فرض مقابل بصورت زير تعريف مي

  0H:           بين نسبت درصد تغييرات سود هر سهم به درصد تغييرات سود عملياتي با ريسك سيستماتيك          

   .     ارتباط معني دار وجود ندارد               

                       1H:   بين نسبت درصد تغييرات سود هر سهم به درصد تغييرات سود عملياتي با ريسك سيستماتيك  

  .ارتباط معني دار وجود دارد

  . آمده است5 شماره جدولخلاصه نتايج بدست آمده در رابطه با فرضيه فرعي دوم در 

  ه از آزمون فرضيه فرعي چهارمنتايج بدست آمد: )4( شماره جدول
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آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 

- 0.226 استيودنت tآماره 
 F (0.051آماره فيشر (

نسبت درصد تغيير 
سود هر سهم به 

درصد تغيير سود 
عملياتي 

ضريب 
حساسيت بتا 

 

0.034 -0.001 

- 0.225آماره ضريب همبستگي 

مدل رگرسيون برآورد شده 
β= 0.773-0.008 (EPS to EBIT) 

مقادير بحراني 
F0.1.,1,44=2.84 F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96 

نتيجه آزمون 
نسبت درصد تغيير سود هر سهم به درصد تغيير سود  'بين% ، 95% و 90 يعني  در سطح اطمينان 0Hپذيرش فرض 

.  با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد'عملياتي
                 
  :ي آزمون فرضيه فرعي ششم، فرض صفر و فرض مقابل بصورت زير تعريف مي شودبرا

   0H: .بين نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليات با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد

  1H:   .كسر ماليات با ريسك سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود داردبين نسبت سود عملياتي به سود قبل از 
  . آمده است6 شمارهجدولخلاصه نتايج بدست آمده در رابطه با فرضيه فرعي دوم در 

  
آماره هاي برآورد شده ضريب تعيين ضريب همبستگي متغير وابسته متغير مستقل 

 0.255 استيودنت tآماره 
 F (0.024آماره فيشر (

نسبت سود عملياتي به 
سود قبل از كسر 

ماليات 

ضريب 
حساسيت بتا 

 

0.023 0.001 

 0.152آماره ضريب همبستگي 
مدل رگرسيون برآورد شده 

β= 0.740+0.028 (EBIT to EBT) 
مقادير بحراني 

F0.1.,1,44=2.84 F0.05,1,44=4.08 T0.05,44=1.645 T0.025,44=1.96 
نتيجه آزمون 

 با ريسك 'نسبت سود عملياتي به سود قبل از كسر ماليات 'بين%  ، 95%  و 90 يعني  در سطح اطمينان 0Hپذيرش فرض 
. سيستماتيك ، ارتباط معني دار وجود ندارد

  
  
  

  نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه فرعي پنجم ):5(جدول

  نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه فرعي ششم):6(جدول
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   حاضرپژوهشنتايج  

 متغيرهـاي تعريـف         در بررسي فرضيات فرعي بغير از فرضيه فرعي دوم، اين نتايج حاصل شدند كه بـين               
هاي بلند مدت بـه كـل    هاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهي نسبت بدهي (شده براي اهرم مالي     

ها، نسبت درصد تغييرات سود هـر سـهم بـه درصـد تغييـرات سـود                   ها به كل دارايي     ها، نسبت كل بدهي     دارايي
در سـطوح  ) ضـريب بتـا  ( ريـسك سيـستماتيك   و) عملياتي و نسبت سود عملياتي به سود قبل از كـسر ماليـات          

  . دار آماري وجود ندارد  رابطه معني %95و % 90اطمينان 
هـاي    هاي فرعي سوم، چهارم و پنجم يك رابطه معكـوس مـا بـين شـاخص                     جالب آنست كه در فرضيه    

هـا و  نـسبت        اييها به كل دار     ها، نسبت كل بدهي     هاي بلند مدت به كل دارايي       نسبت بدهي ( كننده اهرم     تعيين
ديـده  ) ضريب بتا (و شاخص ريسك سيستماتيك     ) درصد تغييرات سود هر سهم به درصد تغييرات سود عملياتي         

  . شد
ها به حقوق صاحبان سهام و ريـسك          دار آماري  بين نسبت كل بدهي            در فرضيه فرعي دوم، ارتباط معني     

د شد ولي در برآورد مدل رگرسـيون چندگانـه كـه             تايي  %95و  % 90در سطوح اطمينان    ) ضريب بتا (سيستماتيك  
گيري در مورد فرضيه اصلي تحقيـق انجـام شـد؛ ضـريب همبـستگي چندگانـه و ضـريب تعيـين                        براي تصميم 

آمده نشان داد كه شدت رابطه متغيرهـاي مـستقل بـا متغيـر وابـسته بـالا نبـوده و متغيرهـاي مـستقل،                           بدست
دهند كه در سـطح اطمينـان         هاي بدست آمده نيز نشان مي       آماره. ستنددهنده خوبي براي متغير وابسته ني       توضيح

 بين اهرم مالي و ريسك سيستماتيك، در شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                     %95و  % 90
  .دار وجود ندارد ارتباط معني
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  هاي مشابه حاضر با پژوهشمقايسه نتايج پژوهش

          داخليهاي پژوهش

 نتايج تحقيق حاضر با نتايج بدست آمده از تحقيق قرباني و كريم زاده كه در بخش مروري بـر پيـشينه                         
هاي فرعـي     تحقيق به آنها اشاره شد؛ سازگار بوده ولي با نتايج بدست آمده از تحقيق رزمديده در يكي از فرضيه                  

 نتـايج تحقيقـات مـشابه مطابقـت         همخواني نداشته ولي در مجموع فرضيه اصلي تحقيق با        ) فرضيه فرعي دوم  (
دار  با ريسك سيستماتيك ارتبـاط معنـي     "ها به حقوق صاحبان سهام    نسبت كل بدهي  "در اين تحقيق بين     . دارد

ها به حقوق صـاحبان     نسبت كل بدهي  "اين در حاليست كه در تحقيق رزمديده ارتباط ميان          . آماري وجود داشت  
  . با ريسك سيستماتيك رد شده است"سهام
   خارجيهايوهشپژ

هـريس،  ( نشان داد كه ارتباط مثبتي بين اهـرم مـالي و ريـسك سيـستماتيك وجـود دارد               ) 1972(    همدا  
  ).1991راويو،

  : خود را بصورت زير خلاصه كرد1980 در جهت سطح بهينه بدهي، مدل سال 2006فيلد در سال      هالي
دهد   برد و نشان مي   وليكن ارزش شركت را بالا مي     دهد؛   افزايش بدهي هر چند بحران مالي را افزايش مي         "

  ".كه ارتباط مثبتي بين اهرم مالي و ريسك سيستماتيك وجود دارد
دهـد كـه در سـطوح      مـيلادي انجـام شـد؛ نـشان مـي       2000    نتايج تحقيقي كه بوسيله مندلكر در سـال         

  .ماتيك وجود داردمشخصي از ريسك سيستماتيك، ارتباط معني دار بين اهرم مالي و ريسك سيست
هايي كه به عنوان نمونه از جامعه بورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب شـدند؛                       در اين تحقيق، در شركت    

  .دار بين اهرم مالي و ريسك سيستماتيك مشاهده نشد رابطه معني
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  هاي پژوهش پيشنهاد

  :شود  مي      با توجه به نتايج بدست آمده از تحقيق حاضر، موارد زير پيشنهاد
   عملياتيپيشنهادهاي

 )وام(تخصيص سهم بالايي از بافت مالي شركت به بدهي  •

دهـد بنـابراين      طبق نتايج بدست آمده از تحقيق، استفاده از حجم بالايي از بدهي ريـسك را افـزايش نمـي                  
  .باست به هنگام تامين مالي، توجه ويژه به ابزار بدهي داشته باشند ها مي شركت

 در سهام شركتهايي با اهرم مالي بالاگذاري  سرمايه •

شـود   رود؛ بنابراين پيـشنهاد مـي       از آنجا كه با افزايش ميزان بدهي، ريسك سيستماتيك شركتها بالا نمي 
) با توجه به ريـسك پـايين آنهـا        ( هاي اهرمي   گذاري، به شركت    گذاران به هنگام اتخاذ تصميمات سرمايه       سرمايه

  .اي داشته باشند توجه ويژه
   تحقيقاتي   پيشنهادهاي

 پيشنهاد به محققين •

در مـدل بررسـي     ...  با عنايت به اينكه در تحقيق حاضر، متغيرهايي نظيـر انـدازه شـركت، ميـزان رشـد و                     
توان با دخالت دادن چنين متغيرهايي، به بررسي رابطه بـين اهـرم مـالي و           نگرديد؛ لذا به عنوان يك تحقيق مي      

  .ريسك سيستماتيك پرداخت
  
  
  
  
  



   88  زمستان8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار     
 

112 

  :منابع و مĤخذ

 .انتشارات سمت: دو جلدي، تهران. آمار و كاربرد آن در مديريت). 1383(مومني، منصور. آذر، عادل .1

بررسي تاثير اهرم مالي، اهرم عملياتي و انـدازه شـركت بـر روي              ). 1377.(احمدپور كاسكري، احمد   .2
 رساله دكتري، دانشگاه    .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       ريسك سيستماتيك شركت  

 .تربيت مدرس

مجلـه علـوم    . بررسي اثـر اهرمـي در بـازار سـهام تهـران           ). 1386(ماني موتمني،. ابونوري، اسمعيل  .3
 .اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز، دوره بيست وششم،شماره اول

ر بررسي تاثير اهرم مالي بر بـازده و ريـسك شـركتهاي پذيرفتـه شـده د                ). 1385(رزمديده، مصيب  .4
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي پايان. بورس اوراق بهادار تهران

بررسي تاثير اهرم مالي بر بازده شركتهاي گـروه شـيميايي بـورس اوراق              ).  1380(شكوهي، مهدي  .5
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات پايان. بهادار تهران

بررسـي تـاثير سـاختار سـرمايه بـر ريـسك سيـستماتيك شـركتهاي                ). 1372(قاليباف اصل، حسن   .6
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران پايان. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه      پايان . ساختار مالي و تاثير آن بر روي سهام       ).  1373(قبادپور، عيسي  .7
 .علامه طباطبايي

بررسي رابطه بين ريسك كل و اهرم مـالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در                ). 1378(لامعليقرباني، غ  .8
 .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي پايان. بورس اوراق بهادار تهران

بررسي رابطه تحليلي بين ريسك سيستماتيك و هزينـه سـرمايه در            ). 1383(كريم زاده، امير عباس    .9

 . نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي ان پاي.بورس اوراق بهادار تهران

 



  ... پذيرفته شده هاي بررسي رابطه ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك شركت
  

113 

10. Faff.R. W,Brooks.R.D,Yew Kee Ho, " New Evidence On The Impact 

of Financial Leverage on Beta Risk" School of Economic and Finance 

Royal Melbourne Institute of Technology.1999. 

11. Gallmeyer., Hollifield, “Financial leverage Dose Not Cause Financial 

Effects”. Texas A&M University,2006. 

12. Harris, Milton. Raviv, Artur, " The Theory of Capital Structure", The 

Journal of Finance, 1991. 

13. Mendelcker. ,and X. Wang”Is the Leverage Effect” a Leverage Effect?” 

Working Paper New York University,2000. 

14. Vanhorne, James G; Financial Management and Policy, Prentice-

Hall,1998. 
15. Waldo,L. Born,"Theory and Evidence in Financial management" , 

Journal of Economic Perspective. 2002.  
 

 
 
 
 
 
 

 
 

  


