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 چکیده

و ارزش ساختار سرمایه ، ریسک سیستماتیک بررسی رابطه بین پژوهش حاضر یهدف اصل

 شامل آماري جامعه .باشد میدر شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 

 در 1393 پایان تا 1389 ابتدا از که باشد می تهران اربهاد اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي

 استفاده دیتا - پانل رگرسیون مدل از ها فرضیه بررسی جهت پژوهش این در. اند بوده فعال بورس

براي  تواند میتوجه به هدف کاربردي بوده و نتایج حاصل از آن  حاضر باروش تحقیق . است شده

 و محققان اعتباردهندگان، ،گذاران سرمایهسهامداران،  شامل مدیران شرکتها، اي گستردهطیف 

این تحقیق جهت گردآوري اطلاعات موردنیاز از روش  استانداردها مفید باشد. کنندگان تدوین

 بر سرمایه ساختارهاي تحقیق نشان داد  یهفرضنتایج حاصل از آزمون  شده.استفاده  اي کتابخانه
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 مقدمه -1

مطلوب دارد،  هیسرماساختار  کیآن است که هر شرکت  انگریب هیساختار سرما يتئور

مقدار  نیتر به کم را هیسرما نهیارزش شرکت را به حداکثر و هز تواند یکه م يساختار

چند مسالهء ضد و  هیمربوط به ساختار سرما يها يریگ میدر مورد تصم یممکن برساند ول

از  توان ینم ق،یدق یشرکت به صورت هیسرماساختار  نییتع يراب که نیوجود دارد و ا ضینق

 استفاده کرد. يتئور نیا

کنند،  نییتع قیدق یصورتمطلوب را به  هیسرماساختار  توانند یها نم که شرکت آنجا از

استفاده کنند.  یشخص يها از قضاوت  یکم يها لیو تحل هیهنگام تجز رندیناگز رانیمد

 نیتر يدیاز کل یکی سکیر دهیپد. باشد میموضوع دوم در این تحقیق ریسک سیستماتیک 

و  یمال يامور مربوط به بازارها ،يگذار هیدر حوزه سرما میتصم يریگ شکل يها مشخصه

ریسک سیستماتیک بیانگر تغییرات نرخ بازده یک سهم است.  ياقتصاد يها تیاع فعالانو

 گذاران سرمایه. در بازار سرمایه نیز باشد مینسبت به تغییرات نرخ بازده کل بازار سهام 

 .کنند که بیشترین بازدهی را براي آنها به ارمغان آورد گذاري سرمایهسعی دارند در جایی 
اي به حداکثر رساندن ثروت مورد انتظار خود از کل اطلاعاتی که به تعیین بر گذاران سرمایه

. یکی از مهمترین اطلاعاتی که کنند میاستفاده  شود میاوراق بهادار مربوط  گذاري قیمتو 

فاکتور بتا که معیار سنجش  شود میاوراق بهادار مربوط  گذاري قیمتبه تعیین بازدهی و 

در  اي کننده تعیینتاي یک فقره اوراق بهادار عامل . بباشد میریسک سیستماتیک 

شناخت عوامل موثر حسابداري بر  با .شود میاوراق بهادار مزبور محسوب  گذاري قیمت

 گیري تصمیمبهتري  طور به شدریسک سیستماتیک )بتا( مدیران واحد تجاري قادر خواهند 

تی ریسک سیستماتیک را بر نیز خواهند توانست نوسانات آ گذاران سرمایهکنند. همچنین 

 کنند. بینی پیش سرمایه ساختارمبناي 

و  سرمایه ساختار، سیستماتیک کسریرابطه  بررسیبنابراین مسئله اصلی پژوهش 

 .پردازد میتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي درارزش شرکت 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 و تحلیل و تجزیه توان و محسوب کلیدي عاملی ینیب پیش اقتصادي هايگیری تصمیم در

 در گذاران سرمایه. است گذاري سرمایه تصمیمات بر مؤثر عوامل مهمترین، بینی پیش

 تحت گذاري سرمایه و بوده متکی انتظارات و بینی پیش به خود اقتصادي هايگیری تصمیم
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 به را مالی متخصصین وجهت دیرباز از که است هایی مقوله مهمترین از اطمینان عدم شرایط

 عوامل گذاري سرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام گذاران سرمایه. است نموده جلب خود

 هايگیری تصمیمدر، مالی نظران صاحب از بسیاري نظر از. دهند می قرار مدنظر را مختلفی

 کاهش موجب که عواملی شناخت و بوده مهم بسیار عامل دو بازده و ریسک گذاري سرمایه

 .برخورداراست بسیاري اهمیت از، گردند می بازده افزایش یا و ریسک

 گذاري سرمایه هايگیری تصمیم بر تأثیرگذار و مهم عامل دو سرمایه ساختار و ریسک 

 علامت تواند می آنها تغییرات که زمانی سریهاي مشاهده، ریسک کاهش منظور به و بوده

 .تاس مفید، باشد بهادار اوراق هاي قیمت در تغییر

 زمینه در گیري تصمیم در مهمی نقش شرکت اندازه ورشکستگی تئوري اساس بر

 ساختن متنوع به بیشتري گرایش بزرگ هاي شرکت زیرا دارد ها شرکت سرمایه ساختار

 در کمتر و هستند بیشتري پذیري ریسک قدرت داراي لذا، دارند خود سرمایه ساختار

 و اندازه با هاي شرکت رود می انتظار یجهنت در. گیرند می قرار ورشکستگی خطر معرض

 داشته را بیشتري وام اخذ توانایی و داده توسعه را خویش فعالیت حوزه تر وسیع حجم

 بیشتري بدهی میزان از بزرگ هاي شرکت سرمایه ساختار رود می انتظار لذا، باشند

 باشد برخوردار

 ها شرکت بازده و عملکرد رب سرمایه ساختار تأثیر که داشت توجه باید، دیگر طرف از

 بین منافع تضاد و تعارض انواع دلیل همین به. است چندبعدي و پیچیده موضوعی

 بین منافع تضاد به توان می آنها جمله از که داشت انتظار توان می را ها گروه و اشخاص

 و درونی سهامداران، حقوقی و حقیقی سهامداران، طلبکاران و سهامداران، مدیران و مالکان

 به نمایندگی تئوري ابعاد ترین مهم از یکی ،این وجود با. نمود اشاره غیره و بیرونی

 تحقیقات اکثر اصلی موضوع که شود می مربوط سهامداران و مدیران بین منافع ناهمگرایی

 نظارت باید همواره سهامداران، نظران صاحب اعتقاد به. دهد می تشکیل را زمینه این در

 در مغایرت ایجاد از تا کنند تلاش همواره و نمایند اعمال مدیریت بر را دقیقی و مؤثر

 صورت هر در البته. شود جلوگیري مدیران هاي تلاش در انحراف بروز و اهداف

 ممکن شرایطی تحت آنان به گیري تصمیم قدرت تفویض و مدیران انتخاب با سهامداران

، عملکرد به زیادي بستگی آن فضع و شدت که باشند داشته قرار انفعال موضع در است

 .(1993داشت )برشنر  خواهد دیگر سهامداران تصمیمات دقت و صحت
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 آیا دهد نشان که بیابیم شواهدي داریم سعی پژوهش این در، بحث اهمیت به توجه با

 در شده پذیرفته شرکتهاي میان در و ارزش شرکت سرمایه ساختار، سیستماتیک ریسک بین

 .خیر یا دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 پیشینه پژوهش -2-1

حسابداري و ریسک مالی براي تعیین بتا  تجربی زیادي از معیارهاي هاي پژوهش

، درك وخطا آزموننظیر  ،هایی روش، با استفاده از ها پژوهش. در این اند کرده استفاده

بررسی  انتخاب و بهاز متغیرهاي مستقل  اي مجموعهعوامل،  مستقیم و تجزیه و تحلیل

صورت گرفته از  هاي پژوهششده است. بیشتر  ارتباط آنها با ریسک سیستماتیک پرداخته

آنها بر شهود مستقیم تأکید  و براي ایجاد ساختار برند میچارچوب نظري رنج  فقدان

. سازد میآشکار  نظري براي برآورد بتا را هاي مدل، نیاز به ها پژوهش نتایج این. شود می

. تجربی هاي آزمونبتا، به  کننده تعیینکردن عوامل  نظري و مشخص هاي مدلتفاده از اس

 .(4،2007هونگ و سارکار) قویتر و نتایجی قابل اتکاتر منجر خواهد شد

بازار سهام شرکت در طول زمان طی  معتقد است بتا در مسیري که ارزش 1986 5میلز

واقعی ارزش بازار سهام  بتا و عوامل کننده تعییندارد. از این رو، عوامل واقعی  ، قرارکند می

همین اساس نیز گالاي و  بر (1982، 6و روسنبرگ اهل سن) اند مشابهشرکت اساساً 

یک مدل  پیش از خود، در قالب هاي پژوهشمتفاوت نسبت به  از دیدگاهی 1972مازولیس 

مدل و  1973تون مر، 7دورهايبین  اي سرمایه يها ییدارا گذاري قیمتترکیبی از مدل 

 ارزش حقوق صاحبان سهام و سپس ریسک 1973 بلک و شولز 8اختیار گذاري قیمت

 سیستماتیک آن را استخراج کردند.

مدل تعادلی از بازار سرمایه  یک 9دورهايبین  اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمتمدل 

شایخی و راحله بیتا م) است استوار گذار سرمایه -کننده مصرفاست که بر مبناي رفتار 

زمان  هاي برفرضمبتنی  یک مدل بین دوره اي مقالهدر  1973مرتون . (1389رحمانی،

 هاي بازدهاز  دقیقی چندعاملی هاي بینی پیشمعرفی کرد تا بتواند  اي از CAPMپیوسته 

                                                           
4 Hung et al. 
5 Mellz 
6 Ohelson et al 
7 ICAPM 
8 OPM  .  Option Pricing Model 
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 در CAPMتنها نگران بازده پرتفوي  گذاران سرمایه مورد انتظار اوراق بهادار به دست آورد.

نه تنها در مورد بازده در  گذاران سرمایه ر انتهاي دوره جاري هستند، در حالی که درخود د

انتهاي دوره جاري نگران هستند،  دورهايبین  اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمتمدل 

بازده خود خواهند  يگذار هیسرمابراي مصرف یا  ها آنکه  ییها فرصت بلکه در مورد

نیز  گذاران سرمایه همانند بنابراین، CAPM گذاران سرمایه .ایندنم می گیري تصمیمداشت نیز 

 دورهايبین  اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمتریسک گریز بوده، بازده مورد انتظار مدل 

 يساز مصونها نگران افزون بر این، آن اما ،دهند میبالاتر و واریانس بازده کمتر را ترجیح 

با  (2004فاما و فرنج، هستند )نیز  گذاري سرمایه-فمربوط به متغیرهاي مصر هاي ریسک

آسانی در  بتا را به توان می دورهايبین  اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمتمدل  استفاده از

 .(2007هونگ وسارکار، )طول زمان مدل سازي کرد 

 هاي دارایی گذاري قیمتمدل  در چارچوب 1972 10در پژوهش گالاي و مازولیس

حقوق صاحبان سهام به عنوان یک  اختیار گذاري قیمتمدل و  دورهاين بی اي سرمایه

سهام اختیار بازخرید شرکت از  اختیار خرید اروپایی در نظر گرفته شد که به صاحبان

ریسک، ارزش  . در این چارچوب، پنج متغیر نرخ بهره بدوندهد میصاحبان بدهی را 

هی و زمان تا سررسید بدهی، ارزش دفتري بد جاري شرکت، واریانس بازده شرکت،

اطلاع جدیدي که به بازار  بتا شناخته شدند. در بازار سرمایه کارا هر کننده تعیین عوامل

مدل ترکیبی  . بنابراین، طبقشود میاوراق بهادار ضبط  هاي قیمت بلافاصله در رسد می

 رایی شرکت یاجدید در ارتباط با تغییر در ساختار دا ظهور اطلاعات رود میمزبور انتظار 

، به تغییرهاي دهد میتحت تأثیر قرار  را الذکر فوقساختار مالی آن زمانی که متغیرهاي 

 ریسک سیستماتیک منجر شود. در زمان هم

در تعیین ارزش حقوق صاحبان  1973 اختیار بلک شولز گذاري قیمتاستفاده از مدل 

براي استفاده از  اي همقدم سهام و استخراج بتا در چارچوب این مدل، نقطه عطف و

بلاك و شولز  مدل سازي ادعاهاي احتمالی در این خصوص شد. روشهاي ریاضی پیچیده

 بسیار دقیقی براي شناسایی ارزش اختیار در شرایط در مقاله راهگشاي خود مدل 1973

اختیار  گذاري قیمت آنها دریافتند که مفهوم (11،1977)تورنبول تعادل به نمایش گذاشتند

                                                           
10 Galay et al 
11 Tornobol 
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یک  هاي قیمت ها محتمل برادعاهاي احتمالی که ارزش آن سایر گذاري قیمتبراي  ندتوا می

 ها درها را به رويهمان زمانی که کار آن در نابراین،ب کار رود. به یا چند دارایی پایه است،

براي انشعاب جدید  يا تازهدرهاي  زمان هم، بست یمبنیادي درباره اختیارها  هاي پژوهش

 .(1973 ، 12) مرتون دعاهاي احتمالی نامیده شد، باز کردا مالی که تحلیل

ارزش آن وابسته به منابع چندگانه  یک ادعاي احتمالی یک متغیر تصادفی است که

پذیرد رویداد آتی صورت  یک یا چند که شود یماین ادعا تنها زمانی انجام  نامطمئنی است.

است  ارزیابی يها کیتکنلابی در احتمالی یک توسعه انق ادعاهاي یابی ارزش (.2003هال،)

 یابی ارزشاوراق بهادار مالی پیچیده تا  گذاري قیمتاز  اي محدودهکه کاربردهاي آن 

و  13اي سرمایه هاي دارایی گذاري درهاي شرکت، اختیارهاي سرمای سرمایه بندي بودجه

 امحقوق صاحبان سه یابی ارزشنظیر  مواردي برگرفته، استراتژیک را در هاي تصمیم

مدرن از  یابی ارزش با کشف زمان همتقریباً  (1973مرتون،) شود می را شاملشرکت 

متولد  اي سرمایه يها ییدارادر  گذاري سرمایهاختیارهاي  ادعاهاي احتمالی تصادفی نظریه

فرآیند ارزشیابی وارد  در این اختیارها را ها پژوهش نیتر تازه(. 14،1994لی لاندشد )

حقوق  از ارزش بازار اي عمدهاین اختیارهاست که سهم  د از جمله. اختیار رشکنند می

نتایج  (.2003، 15هوجوت و نولاتیگادهد ) می صاحبان سهام را به خود اختصاص

اختیار  که ارزش دهد مینشان  1991، 16چانگ و چاروانوانگ انجام شده نظیر هاي پژوهش

براي بسیاري از حقوق صاحبان سهام  رشد، نصف یا بیش از نصف ارزش بازار

 .هاست شرکت

افزایش قیمت سهام منجر خواهد  رشد، به ارتقاي ارزش شرکت و يها فرصتبهبود 

اختیار رشد به عنوان  صحیح سهام شرکت و در نظر گرفتن یابی ارزش رو، شد. از این

 ریسک سیستماتیک سهام کننده تعیینشناسایی عوامل  در بخش مهمی از ارزش سهام

 .(1991،چانگ و چاروانوانگ) ردتأثیري بسزا دا

 و ریسک، شرکتی حاکمیت) عنوان با خود مقاله ( در2009) همکاران و سیف اشبق

 و معکوس انتخاب شرکتی رهبري اگر که داشتند اظهار (سهام صاحبان حقوق هزینه

                                                           
12 Merton 
13 Real Options 
14 Li land 
15 Hogut et al 
16 Chung et al 
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 کاهش را شرکت ریسک تر قوي شرکتی راهبري یک، دهد کاهش را اخلاقی مشکلات

 سهام ي هزینه و تر کوچک بتاهاي، تر پایین سیستماتیک ریسک هشکا به که داد خواهد

 کند. می ثابت را ها آن ادعاي ها آن تجربی نتایج. انجامید خواهد تر کم

 (شرکت ریسک و ساربینزاکسلی) عنوان با خود مقاله ( در2010) همکاران و بارگرون

 آکسلی-سازبنز قانون از پس مدیره هیئت استقلال پذیري ریسک که دریافتند آنها. پرداختند

 است مرتبط قانون این از قبل مدیره هیئت استقلال با و دهد می کاهش را

 مشتریان، مدت کوتاه ریسک) عنوان با خود مقاله ( در2012) همکاران و بروچت

 مدت کوتاه ریسک( 1: که کنند می آنها استدلال. پرداختند( شرکت ریسک و گذاران سرمایه

 سود بر که است هایی پروژه در حضور و گذاري سرمایه هاي پروژه تغییر از حاکی مدیران

 در بیشتر ناپایداري و 17به دوره اقتصادي که هستند متکی انتظاراتی یا بازار گذاري قیمت

 انتخاب، ندارد بخشی تنوع قابلیت کاملا افزوده ناپایداري اگر( 2؛ شود می منجر سهام قیمت

 عدم از حاکی مدت کوتاه هاي گذاري سرمایه  انتخاب از ناشی اخلاقی مشکلات و معکوس

 .است بالاتري ریسک شتاب نیازمند که است شرکت هاي انتخاب و تصمیمات از اطمینان

 در بالاتر سهام ي هزینه و سهام بتاهاي با مدت کوتاه تمرکز براي آنها معیار که دریافتند ها آن

 .است ارتباط

 ریسک و مدیره هیئت کارآیی) عنوان با خود قالهم در( 2014) آندري و کونزالیز

 ریسک حل توانایی که دارایی گذاري قیمت مدل از پژوهش این در. پرداختند( مدت کوتاه

 را بلندمدت بازدهی به مربوط بلندمدت ریسک و مدت کوتاه بازدهی به مربوط مدت کوتاه

 از ساله 18 بازه براي نگلستانا کشور از شرکت 916 از تحقیق این در. کنند می استفاده دارد

 کارایی، دهد می نشان نتایج که است شده استفاده بررسی براي میلادي 2010 تا 1992 سال

 براي پژوهش این نتایج و باشد می مدت کوتاه ریسک سطح با منفی ارتباط در مدیره هیات

 است. ثابت مدت کوتاه هاي ریسک انواع تمام

 در سهام سیستماتیک ریسک کننده تعیین عوامل رسیبر به( 1389) همکاران و سعیدي

 به مربوط نظري مدل ابتدا، هدف این راستاي در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

، شرکت هاي ویژگی اصلی دسته سه قالب در عوامل این و معرفی بتا دهنده تشکیل عوامل

 هاي یافته. گردید ایهار( کلان اقتصاد عوامل از) ریسک بدون بهره نرخ و رشد اختیار

                                                           
17 procyclicality 
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، یاتیسود عمل تغییرپذیري ،یاتیسود عمل رشد متغیرهاي و بتا میان دهد می نشان پژوهش

. وجود دارد معنادار ارتباطی رشد اختیار و بازار پرتفوي با شاخص عملیاتی سود همبستگی

 يبتا ثباتیبی با رابطه در، ضعیف هرچند، شواهدي حاضر پژوهش نتایج، این بر افزون

 .کند می فراهم بالا اهرم با هاي شرکت سهام

 بنیادي متغیرهاي بر مبتنی ریسک گیري اندازه بررسی به( 1391) همکاران و نوروزبگی 

 مدنظر پرسش دو تحقق این در. پرداختند سهام بازده و ریسک صرف با آن رابطه بررسی و

 بازار هاي ارزیابی با داريحساب اطلاعات بر مبتنی ریسک معیارهاي آیا)1: است گرفته قرار

 ریسک معیارهاي این آیا، است چنین اگر( 2؟ دارد ارتباط آن توسط ریسک گذاري قیمت و

 نتایج؟ دارد همخوانی بازار در رایج ریسک معیارهاي با حسابداري اطلاعات بر مبتنی

 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 88 بررسی از حاصل

 تواند می حسابداري اطلاعات بر مبتنی ریسک معیارهاي که داد نشان 1389 تا 1382

 رایج ریسک معیارهاي با و کند توجیه خوبی به را بازار توسط شده گذاري قیمت ریسک

 این در شده یمعرف ریسک معیارهاي بین معناداري ارتباط همچنین. دارد همخوانی بازار در

 کمتر آشنایی رغم یعل که است حالی در این. است شده دهمشاه سهام يها بازده با تحقیق

 تلقی يا دهیچیپ کار حسابداري اطلاعات بر مبتنی ریسک محاسبه، بازار فعالان و محققان

 .شود مین

 در يکار محافظه و شرکتی حاکمیت نقش بررسی به( 1392) مرادي جواد، گرامی آمنه 

 تهران بهادار اوراق بورس در ورشکستگی ریسک گرفتن نظر در با شرکت عملکرد

، سهم هر سود و سهام بازده از شرکت عملکرد گیري اندازه براي پژوهش این در. پرداختند

 از استفاده با شرکتی حاکمیت و( 2000) هین و گیولی مدل از استفاده با يکار محافظه

 نتایج. ستا شده يریگ اندازه( 2006) کایلور و براون شرکت راهبري نظام امتیازبندي روش

 و کاري محافظه که دهد می نشان پژوهش هاي فرضیه آماري تحلیل و تجزیه از حاصل

 دارند. معناداري رابطه شرکت عملکرد با شرکتی حاکمیت

و بررسی رابطه عوامل ساختار سرمایه  ( به1388کشاورز )سید علیرضا موسوي، حمیده 

 بهادر تهراناوراق  ورسدر بشرکتهاي پذیرفته شده  ریسک سیستماتیک در طبقات

 طبقه سهپژوهش شرکتها بر اساس متوسط تغییرات ریسک سیستماتیک به  نیدر اپرداختند. 

 قیاز طرساختار سرمایه موثر بر تامین مالی  و عوامل شده میتقس و متوسط نییپا بالا،
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 یهرمبر اساس سه تئوري توازي ایستا، ترتیب  مدت کوتاه و بلندمدت يها یبده

با  هاي شرکت دهد مینشان  حال جینتا نقد آزاد انتخاب شدند. انیجر ( ومراتب سلسله)

 کنند میاستفاده  بلندمدت و مدت کوتاه هاي بدهیاز  نوبت به و پایینریسک متوسط 

 سهام عادي ندارند. قیاز طربا ریسک بالا تمایلی تامین مالی  يها شرکت رو نیازا

( به بررسی ارتباط 1392) يگري تیرمهد ا،رحیمیان، اسماعیل توکل نی نیالد نظام

اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس  هاي شرکت رزشا وانحنایی ساختار سرمایه با عملکرد 

 و ارزشبه تاثیر ساختار سرمایه بر عملکرد  موجود راجعدو دیدگاه  بنابر تهران پرداختند.

را ارزش شرکت  و عملکرد با هیساختار سرماارتباط بین  توان یم( یو منفمثبت شرکت )

پژوهش بیانگر وجود  جینتا ارتباط را انحنایی فرض نمود. نیو ادر نظر نگرفت  یخط

در پذیرفته شده  هاي شرکت و ارزشساختار سرمایه با عملکرد  ( شکلU) ویارتباط 

 اوراق بهادار تهران است. بورس

 :گردد یم نییتب ریز صورت به فرضیات قبلی يها قسمت در ذکرشده مبانی به توجه با

 گذارد میتأثیر ساختار سرمایه  برریسک سیستماتیک  -1

 گذارد میتأثیر  بازارساختار سرمایه بر ارزش  -2

براي  تواند میتوجه به هدف کاربردي بوده و نتایج حاصل از آن  حاضر باروش تحقیق 

 محققان ردهندگان،اعتبا ،گذاران سرمایهشامل مدیران شرکتها، سهامداران،  اي گستردهطیف 

 استانداردها مفید باشد. کنندگان تدوین و

 جامعهشده. استفاده  اي کتابخانهاز روش  در این تحقیق جهت گردآوري اطلاعات موردنیاز

 باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي کلیه شامل تحقیق این آماري

این مطالعه براي اینکه  در .اند بودهس فعال در بور 1393لغایت  1389 سال ابتداي از که

نمونه پژوهش یک نماینده مناسب و همگن از جامعه آماري موردنظر باشد براي انتخاب 

 .استفاده شده استتصادفی نمونه از روش 
 از: اند عبارتوابسته  يرهایمتغ قیتحق نیدر ا 

 ؛ متغیرهاي وابسته تحقیق1جدول 

MVS 

تعداد سهام شرکت *قیمت یک )لگاریتم ارزش بازار، ارزش بازار  از طریق ارزش بازار سهام

 (است در دوره  شرکت  سهم در پایان سال

OWSH 
 است در دوره  شرکت  هاییدارا يبه ارزش دفتر ینسبت بده ساختار سرمایه

it

it
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 از: اند عبارتمستقل  يرهایمتغ قیتحق نیدر ا 

 ؛ متغیرهاي مستقل تحقیق2جدول 

OWSH است در دوره  شرکت  هاییدارا يبه ارزش دفتر ینسبت بده سرمایه ساختار 

RISK 

ماهه محاسبه خواهد  12براي یک دوره  بازار مدل در رگرسیون تخمین وسیله به بتاي بازار ریسک سیستماتیک

 گردید.
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 در این مدل داریم:

itR
 .tدر دوره  i= بازده ماهانه شرکت

itR میانگین بازده ماهانه شرکت =i در دورهt 

mtR
بازار از شاخص قیمت و سود . در این مطالعه براي محاسبه بازده t= بازده بازار در دوره 

( استفاده شده است )بیدگلی اسلامی و شهریاري، TEDPIXنقدي بورس اوراق بهادار تهران )

 :باشد می( و از طریق رابطه زیر قابل محاسبه 36، ص 1386

1

1

−

−−
=

t

tt
mt

TEDPIX
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R

 
 که در آن:

tTEDPIX
 t= بازده شاخص قیمت و سود نقدي بورس در انتهاي دوره  

1−tTEDPIX
 t= بازده شاخص قیمت و سود نقدي بورس در ابتداي دوره  

mtR میانگین بازده بازار در دوره =t. 

 

 از: اند عبارتوابسته  متغیرهاي قیتحق نیدر ا نترلک يرهایمتغ

دارد  لیمستقل است و محقق م ریاست که از نوع متغ يثانو ریمتغ کی، کننده تعدیل ریمتغ

 ریمستقل و وابسته را تحت تأث ریرابطه متغ ر،یمتغ نیا ایآن را کنترل کند؛ تا مشخص شود آ

 ریمتغ کیرا هم چون  کننده تعدیل ریجهت، محقق، متغ نینه؟ و به هم ای دهد یقرار م

متغیرهاي کنترلی  .دهد یوابسته مورد مطالعه قرار م ریاثر آن را بر متغ ده،مستقل، کنترل کر

 از: اند عبارتاین تحقیق 

it
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 ؛ متغیرهاي وابسته تحقیق3جدول 

SIZE لگاریتم فروش شرکت در سال جاري اندازه شرکت 

CR نسبت جاري 
 دارائیهاي جاري

 جاري بدهیهاي

DEBIT 
 
 

 نسبت بدهی

 ها یبده کل

 ها ییداراکل 

 

 
 تحقیق های مدل -3

مدل رگرسیون  دو تادر مطالعه حاضر براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات از 

 استفاده خواهد شد. 18هاي پانل داده صورت بهزیر 

 جهت آزمون فرضیات از مدلهاي زیر استفاده خواهد شد:

. 

𝑚𝑣𝑠    + β1 OWSH + β2 SIZE+ β3 CR+ β4 DEBIT + εt 
 

 jبخش در  i، لگاریتم طبیعی از ارزش بازار در پایان سال مالی براي شرکت mvs که در آن

 باشد. می tزمانی در دوره 

OWSH ساختار سرمایه براي شرکت :i  بخش درj  زمانی در دورهt باشد. می 

 εt  جمله خطا براي شرکت براي شرکتi  بخش درj  زمانی دوره درt باشد. می 

 

 براي آزمون فرضیه دوم از مدل زیر استفاده خواهد شد:
(OWSH) =β0+β1 RISK + β2 SIZE+ β3 CR+ β4 DEBIT+ εt 

 

 که در این:

RISK ریسک سیستماتیک براي شرکت :i  بخش درj  زمانی در دورهt باشد می 

 

                                                           
18

 Panel Data 
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سازد. ها را فراهم میههایی که پردازش دادآمار توصیفی عبارت است از مجموعه روش

هاي آماري توصیفی آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول زیر آورده شده است. کمیت

شامل حداقل، حداکثر، میانه، میانگین و انحراف معیار است. با در نظر گرفتن معیارهاي 

 99از اشاره شده در فصل سوم، راجع به انتخاب نمونه و تاثیر آن روي اندازه نمونه در کل 

در این تحقیق استفاده شد. با توجه به اینکه از روش  1393-1389شرکت در طی سالهاي 

، لذا کنیم میبراي آزمون فرضیات استفاده  سري زمانی و مقطعی )پنل دیتا( هاي دادهترکیب 

مشاهده بوده است و شرکتها  495ترکیبی،  هاي دادهبانک بر اساس  -تعداد مشاهدات سال

 .اند شده عیتوزتصادفی بین صنایع  به طور کاملا
 آمار توصیفی متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل ؛4جدول 

بوط به متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق در آمار توصیفی مر هاي ویژگیخلاصه    

و  ها شاخص رندهیدربرگگزارش شده  هاي آمارهخلاصه شده است.  (،2-4جداول )

ریانس، انحراف ي پراکندگی شامل واها شاخصمعیارهاي مرکزي شامل میانگین، میانه و 

 .باشد میمتغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق  بر -معیار و چارگ 

 آزمون همبستگی -1-3
 آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرها؛ 5جدول 

 

 MV_S OWSH RISK SIZE DEBIT CR 
 1.066092 0.715849 11.67021 3.950535 75.51642 91.81190 میانه

 1.155062 0.668775 11.51293 2.421488 80.48000 90.90440 میانگین

 1.547690 2.773287 16.67447 262.2214 100.0000 177.3483 حدااکثر

 0.000858 0.145188 8.517193 0.025939 2.180000 33.33564 حداقل

 0.357828 0.336676 1.295157 12.42803 18.31535 18.44215 انحراف استاندارد

 1.126712- 1.936295 1.056555 18.37208 1.337865- 0.168595 چولگی

 3.715687 9.237823 5.139560 378.7132 5.236871 4.046332 کشیدگی

 115.2963 1111.840 186.5109 .2939280 250.8644 24.92547 برا –چارك 

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000004 ااحتمال

       

 495 495 495 495 495 495 تعداد مشاهدات
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CR DEBIT Size OWSH Risk 

mv.

S 

CR 

Pearson Correlation 1      

Sig. (2-tailed)       

N 495      

DEBIT 

Pearson Correlation .302
**_ 1     

Sig. (2-tailed) .000      

N 495 495     

Size 

Pearson Correlation .148
**

 -.073 1    

Sig. (2-tailed) .001 .103     

N 495 495 495    

OWSH 

Pearson Correlation .003 .007 -.004 1   

Sig. (2-tailed) .941 .879 .920    

N 495 495 495 495   

Risk 

Pearson Correlation .014 .032 -.072 .032 1  

Sig. (2-tailed) .751 .479 .109 .474   

N 495 495 495 495 495  

mv.S 

Pearson Correlation .182
**

 -.162
**

 .652
**

 .106
*

 -.065 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .018 .148  

N 495 495 495 495 495 495 

ار که مقادیر همبستگی بین متغیرهاي مستقل بسی گردد میبا نگاهی به جدول فوق ملاحظه  

بین متغیرها بوده و  خودهمبستگیعدم وجود هرگونه  دهنده نشان. این نکته باشد میپایین 

به کلی  طور به بنابراین؛ باشد میرگرسیون  اي پایهتاییدي بر برقرار بودن یکی از شرایط 

رفع مشکلات مزبور باید در هر دو مدل از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته  لیدل

(GLS استفاده )گردد یم. 

 :آزمون فرضیات تحقیق-2-3

 .بین ریسک سیستماتیک و ساختار سرمایه رابطه معناداري دارد -الف 

H0 داردن: بین ریسک سیستماتیک و ساختار سرمایه رابطه معناداري. 

H0: βi = 0 

H1بین ریسک سیستماتیک و ساختار سرمایه رابطه معناداري دارد :. 

H1: βi ≠ 0 
 بودن روش اثرات ثابت ردا یمعنآزمون  -الف 
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استفاده  19و هاسمن Fبودن روش اثرات ثابت باید از دو آزمون آماره  دار معنیبراي آزمون 

 نمود.

 آزمون فرضیه تحقیق -1-الف

 Fآزمون آماره 

 براي آزمون فرضیه اول Fنتایج آزمون آماره ؛ 6جدول 

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section F 17.123755 (98,392) 0.0000 

 
 نتایج آزمون هاسمن براي آزمون فرضیه اول؛ 7جدول 

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section random 3.522958 4 0.4744 

 

با توجه به اینکه، از آزمون به عمل آمده براي مدل رگرسیونی اول احتمال بدست آمده 

 استفاده نماییم. تصادفیوش اثرات ، لذا در این مدل باید از رباشد میدرصد  5از  شتربی
 فرضیه اولبررسی مدل ترکیبی ؛ 8ل جدو

 يدار معنیسطح  نوع رابطه .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

RISK 0.012649 0.039333 0.321572 0.7479 مثبت ------ 

SIZE 8.945791 0.716166 12.49123 0.0000 اري استمعناد مثبت 

DEBIT -2.979128 2.234512 -1.333235 0.1831 منفی ------ 

CR 2.881396 1.550772 1.858040 0.0638 90 مثبت% 

C -13.57656 8.827204 -1.538036 0.1247 منفی ------ 

              
    وزن دار هاي آماره

              
     0.258890 ضریب تعیین

     0.252841 ل شدهضریب تعیین تعدی

     1.617658 آماره دوربین واتسون

F-statistic 42.79269     

Prob(F-statistic) 0.000000      
       

                                                           
19 Hausman  
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که  Prob(F-statistic) مربوط به آماره P-Valueمقدار شود که مشاهده می طور همان   

آن است که  بوده و حاکی از 0.000000، برابر باشد میبودن کل رگرسیون  دار معنیبیانگر 

رابطه  سونوات -نیآزمون دورب. همچنین باشد میدرصد معنادار  99اطمینان  در سطحمدل 

مورد پذیرش بودن فرض  دهنده نشانو  که مناسب است باشد می 2.5تا  1.5بین  بالا عدد

و  بین ریسک سیستماتیککه  دهد میآزمون فرضیه نشان  جینتااست.  یهمبستگ  نبود خود

 .داردنساختار سرمایه رابطه معناداري 
 متغیرهای کنترلی:

 داردندر سطح معناداري وجود ولی  منفینسبت بدهی داراي رابطه 

 داراي رابطه مثبت در سطح معناداري وجود دارد. ينسبت جار

 رابطه مثبت در سطح معناداري وجود دارد. شرکت داراي اندازه

درصد از تغییرات توسط  25.2حدود هد که د نشان می شده حیتصحضریب تعیین  

 شود. تبیین می جدول بالاذکر شده در  متغیرهاي مستقل

 :آزمون فرضیه دوم 4-4-2

 .ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تاثیر معناداري دارد - 

  
H0 داردن: ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تاثیر معناداري 

H0: βi = 0 

H1تاثیر معناداري دارد : ساختار سرمایه بر ارزش شرکت 

H1: βi ≠ 0 
 بودن روش اثرات ثابت دار معنیآزمون  -الف 

استفاده  20و هاسمن Fبودن روش اثرات ثابت باید از دو آزمون آماره  دار معنیبراي آزمون 

 نمود.

 آزمون فرضیه تحقیق -3-3

 Fآزمون آماره 

 براي آزمون فرضیه دوم Fنتایج آزمون آماره ؛ 9جدول 

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section F 15.108891 (98,392( 0.0000 

                                                           
20 Hausman 
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 آزمون هاسمن

 نتایج آزمون هاسمن براي آزمون فرضیه دوم؛ 10جدول 

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section random 8.566626 4 0.0729 

ل بدست آمده با توجه به اینکه، از آزمون به عمل آمده براي مدل رگرسیونی اول احتما

 استفاده نماییم. تصادفیدر این مدل باید از روش اثرات  لذا ،باشد میدرصد  5از  شتریب
 بررسی مدل ترکیبی فرضیه دوم؛ 11جدول 

 يدار معنیسطح  نوع رابطه .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

OWSH 0.029935 0.043501 0.688131 0.4917 ثبتم ------ 

SIZE 8.949695 0.705629 12.68328 0.0000 معناداري است مثبت 

DEBIT -3.021893 2.214159 -1.364804 0.1729 منفی ------ 

CR 2.913001 1.542651 1.888309 0.0596 90 مثبت% 

C -15.83578 9.330506 -1.697205 0.0903 منفی ------ 

    دار وزن هاي آماره

     0.263091 ضریب تعیین

     0.257076 شده لیتعدضریب تعیین 

     1.613509 آماره دوربین واتسون

F-statistic 43.73494     

Prob(F-statistic) 0.000000      

که  Prob(F-statisticمربوط به آماره )  P-Valueمقدار شود که مشاهده می طور همان          

آن است که  بوده و حاکی از 0.000000، برابر باشد میبودن کل رگرسیون  دار معنیبیانگر 

رابطه  سونوات -نیآزمون دورب. همچنین باشد میدرصد معنادار  99اطمینان  در سطحمدل 

بودن فرض  رشیموردپذ دهنده نشانو  که مناسب است باشد می 2.5تا  1.5بین  بالا عدد

ساختار سرمایه بر ارزش که  دهد میآزمون فرضیه نشان  جینتااست.  یستگهمب  نبود خود

 .داردنشرکت تاثیر معناداري 

 متغیرهای کنترلی: -3-4 

 در سطح معناداري وجود ندارد. یولنسبت بدهی داراي رابطه مثبت 

 نسبت جاري داراي رابطه منفی در سطح معناداري وجود دارد.

 ت در سطح معناداري وجود دارد.اندازه شرکت داراي رابطه مثب
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درصد از تغییرات توسط  25.7حدود دهد که  ضریب تعیین تصحیح شده نشان می 

 شود. تبیین می جدول بالاذکر شده در  متغیرهاي مستقل

 گیری بحث و نتیجه -4

بین ریسک سیستماتیک و رابطه  این موضوع است که کننده انیباول این پژوهش  هیفرض

بین ریسک دهد که  می نشاننتایج آزمون این فرضیه . دهد ین مساختار سرمایه نشا

. لذا با توجه داردنمعناداري وجود  مثبت ولی در سطح سیستماتیک و ساختار سرمایه رابطه

هاي پژوهش، نتیجه بررسی رابطه بین ریسک  به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

هاي پذیرفته شده در بورس تهران با  هاي شرکت سیستماتیک و ساختار سرمایه در فعالیت

( 2014کونزالیز و آندري ))1389همکاران ) نتایج به دست آمده از تحقیقات سعیدي و

با نتایج بدست آمده از تحقیقات دکتر  یول مطابقت ندارد.)2009همکاران ) سیف و اشبق

 دارد. ( مطابقت1388کشاورز ) دهیو حمسید علیرضا موسوي 

این موضوع است که تأثیر ساختار سرمایه بر  کننده انیبپژوهش  ب ( فرضیه دوم این 

دهد که ساختار سرمایه بر  می نشاندهد. نتایج آزمون این فرضیه  ارزش شرکت نشان می

 ارزش شرکت تاثیر معناداري ندارد.

و رابطه  ردیصورت بگ يشتریب قاتیتحق بایست میمدل کامل  کی جادیجهت ا کنیل

همگن کننده و  یزمان يها شاخصمتفاوت و با استفاده از  یزمان هاي فاصلهدر  ریچند متغ

نسبت به  ی( آزمون شود تا بتوان در حالت کل یفصل) گرید یزمان هاي مقیاسبا انتخاب 

، شتریمدل با استفاده از نمونه ب کی یبتوان با طراح چنین هموجود رابطه قضاوت کرد و 

 آن قضاوت نمود. ندهیعملکرد آمعاملات با اشخاص وابسته شرکت راجع به 

 :پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی -5

تغییر اعضاي هیئت مدیره، نسبت )متغیرهاي حاکمیت شرکتی  بررسی تأثیر سایر -1

( بر  نیروي انسانی، سطح تحصیلات کارکنانتملک سهام اعضاي هیئت مدیره، 

 ارزش شرکت.

 انجام گیرد. تر ینطولا یدوره زمان کیگردد، پژوهش حاضر در طول  پیشنهاد می -2
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با در نظر گرفتن ریسک غیر سیستماتیک انجام گردد، پژوهش حاضر  پیشنهاد می -3

 .شود

هاي فعال در بورس  شود به طور جداگانه یکی از صنعت همچنین پیشنهاد می -4

 اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد.

 گردد می پیشنهادها  بیمه ها و بانک، گذاري هاي سرمایه شرکت حذف به توجه با -5

 ها و بانک، گذاري هاي فعال در صنعت سرمایه رابطه با شرکت در پژوهش مستقلی

 ها بورس اوراق بهادار تهران صورت گیرد. بیمه

 منابع -6

 
 مبتنی ریسک گیري اندازه .(1391) ، مهديفرد زاده مراد ، علی وثقفی ، ایراهیم؛نوروزبگیابراهیم 

تحقیقات  نامه فصلسهام.  بازده و ریسک صرف با آن ابطهر بررسی و بنیادي متغیرهاي بر

 61-38ص  ،16 شماره چهارم، حسابداري و حسابرسی. سال

هاي مدیریت آن در  بررسی انواع ریسک و روش(، 1387) عیرفابوالحسنی، اصغر و حسنی مقدم، 

  .162ص ، 30شماره ، رباي ایران، مجله اقتصاد اسلامی نظام بانکداري بدون

فصلنامه علمی  .مدیریت ریسک در بانکداري اسلامی (.1382) ان، رضا و دیانتی، محمدحسیناکبری

 .162ص  ،24شماره  اسلامی، اندیشه و فرهنگ پژوهشگاه تهران، اسلامی، اقتصاد پژوهشی–

 و طبقاتبررسی رابطه عوامل ساختار سرمایه  .(1388) کشاورز حمیده سید علیرضا و موسوي،

 نامه فصل .بهادر تهراناوراق  در بورسته شده پذیرف يها ر شرکتدریسک سیستماتیک 

 .بهار نامه ژهیومدیریت، سال هشتم،  پژوهشگر

در عملکرد شرکت  يکار محافظهنقش حاکمیت شرکتی و  .(1392جواد مرادي ) آمنه گرامی، آمنه و

 یکارشناس نامه انیپا .واهد از بورس اوراق بهادار تهرانبا در نظر گرفتن ریسک ورشکستگی: ش

 واحد مرودشت. –دانشگاه آزاد اسلامی  –، دانشکده علوم تربیتی و روانشناسی ارشد

علی  .مدیریت مالی میانه (.1384) گاپنسکی، لوئیس سی و آر دي وز، فیلیپ ؛فگام، اوجین ابري

 .37ص ، پارسائیان، تهران، ترمه

مجله  .ردها و ضرورت ادراك آن، تهراناربریسک مبانی نظري، ک (.1380) یعلآبادي،  بقایی حسین

 .44ص ، 31شماره توسعه مدیریت، آبان، 

 . انتشاراتهندسی مالی و مدیریت ریسک، تهرانمبانی م(. 1387) یعلراعی، رضا و سعیدي، 

 .46ص چاپ سوم،  سمت،
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بر ساختار  مدیره هیئت هاي ویژگیبررسی تأثیر . (1392و حسنعلی اخلاقی ) زهره ،حاجیها

شماره  –بدهی شرکت. فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت، سال ششم  دسررسی

 .هفدهم

–فصلنامه علمی .دیریت ریسک اوراق بهادار اجارهم (.1386محسن )سروش، ابوذر و صادقی، 

 .171ص  ،27شماره  ،اسلامی اندیشه و فرهنگ پژوهشگاه تهران، اسلامی، اقتصاد پژوهشی

 ها سخنرانی مجموعه .غیردولتییسک و بانکداري اسلامی ر تیریمد (.1380) نیشاهشایان آرانی، 

، چاپ هران، مؤسسه عالی بانکداري ایرانو مقالات دوازدهمین همایش بانکداري اسلامی، ت

 .252ص اول، 

مجموعه  .ریسک در حوزه بانکداريمدیریت  (.1382) پور، حسین میکائیلشیوا، رضا و 

بانکداري همایش بانکداري اسلامی، تهران، موسسه عالی  چهار همینو مقالات  ها سخنرانی

 .195ص ، چاپ اول، ایران

ریسک سیستماتیک سهام در بورس  کننده تعیینعوامل  .(1389منیژه )و رامشه،  علی سعیدي، 

 .(7)پیاپی  1حسابداري مالی، سال سوم، شماره  هاي پژوهش نامه فصلاوراق بهادار تهران. 

به بررسی ارتباط انحنایی  .(1392) يگرتیر  يمهد اسماعیل و توکل نیا، نظام الدین؛ رحیمیان،

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي شرکت و ارزشساختار سرمایه با عملکرد 

 .19 شماره ششم، سال علمی پژوهشی دانش مالی، نامه فصل

و مقالات  ها سخنرانیموعه مج .یریت ریسک در بانکداري الکترونیکمد(. 1382نوروز )کهزادي، 

ص  چاپ اول، ،همایش بانکداري اسلامی( تهران، موسسه عالی بانکداري ایران چهار همین

144. 

ریسک از بررسی درآمد حاصل از تحمل (. 1388محمد )مصباحی مقدم، غلامرضا و صفري، 

 فرهنگ اهپژوهشگ تهران، اسلامی، اقتصاد پژوهشی–فصلنامه علمی .هاي اسلامی دیدگاه آموزه

 .124ص  ،36شماره  ،اسلامی اندیشه و

، ه بانک و اقتصادلهاي بانکی و راهکارها، مج مروري بر ریسک فعالیت (.1384) نیازي، مهدي

 .21ص ، 62شماره 

آبادي، تهران،  سجاد سیاح و علی صالح .مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک (.1384) هال، جان

 .147ص ، پرداز ریتدبگروه رایانه 

الله گودرزي،  مدیریت ریسک، داور ونوس و حجت (.1382) یلیامز، چستر آرتور و هاینز، ریچارد

 .32ص ، اول ،تهران، نگاه دانش
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