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 سپاسگزاري

در راستاي انجام اين پژوهش همواره . را سپاس که به من توفيق اعطا نمود که پژوهش حاضر را به انجام برسانم يخدا

 .را نسبت به آنها ابراز نمايمدانم مراتب قدرداني خود ام که بر خود لازم ميمورد لطف و عنايت عزيزاني بوده

 :با خالصانه ترين مراتب تقدير و تشکر از

اساتيد ارجمند راهنما و مشاور، جناب آقاي دکتر سيد عباس هاشمي و دکتر سعيد صمدي که همواره در طي  -

به سرانجام رسيدن اين پژوهش در اختيار  اين پژوهش دلسوزانه دانش و تجربيات ارزنده خويش را جهت

 .نب قرار دادنداينجا

که با دقت فراوان اين پژوهش را مطالعه و جناب آقاي دکتر فروغي  و آقاي دکتر رضايي اساتيد گرانقدر داور  -

 .اندداوري نموده

دانشکده علوم اداري و اقتصاد، جناب آقاي دکتر رنجبريان و مديريت محترم گروه  پژوهشيمعاونت محترم  -

صالحي که همواره بنده را مورد لطف و  فهان، جناب آقاي دکتر عربحسابداري ومديريت مالي دانشگاه اص

 .اندمحبت خود قرار داده

اساتيد محترم گروه حسابداري ومديريت مالي دانشگاه اصفهان که همواره از درياي علم و معرفتشان بهره  -

 .امبرده

ار خانم کريمي و کارشناس ومديريت مالي، سرکار خانم حاج محمدي، سرک کارشناسان محترم گروه حسابداري -

 .اندکه همواره موجبات تسهيل کارها را فراهم نموده كصالح بيتحصيلات تکميلي، سرکار خانم 

هاي که با راهنمايي دوستان عزيزم جناب آقاي محمود ابراهيمي، آسو ابراهيم زاده، مهدي کيا، قاسم سليماني -

 .اندداشته اي در افزايش غناي پژوهش حاضرارزندة خود سهم عمده

 اندتمامي دوستان عزيزم که صميمانه بنده را در انجام پژوهش حاضر ياري نموده -

.زان و سروران آرزو دارمين عزيا ي تماميق روزافزون برايزد منان توفياز ا  

 

   طاده سارکيسيان 

 9831پاييز                                                                                                                             

 

 

 



 

 چکيده 
 

ساختار سرمايه و بازده سهام موضوعاتي هستند که همواره بيشترين توجه را در حوزه مديريت مالي به خود اختصاص داده 

وجود بدهي در ساختار از طرفي . در ارتباط با بازده سهام همچون يک شمشيردولبه عمل مي کندساختار سرمايه . اند

سرمايه، منجر به استفاده شرکت از تخفيفات مالياتي مي شود، زيرا هزينه بهره، هزينه قابل قبول مالياتي است که اين امر 

اما از طرف ديگر وجود بدهي بيش از حد، منجر به افزايش ريسک مالي شرکت، هزينه . منجر به افزايش بازده مي شود

به اين علت، تصميمات .نه هاي ورشکستگي است که اين امر منجر به کاهش بازده مي شودهاي آشفتگي مالي و هزي

براي دستيابي به چنين الگويي، . ساختار سرمايه و نحوه ترکيب آن بايد در راستاي حداکثرسازي ارزش بازار شرکت باشد

در راستاي موضوع پژوهش، . است پژوهش هاي زيادي صورت گرفته که ثمره آنها متغيرهاي توضيح دهنده متعددي بوده

نظير فرصت هاي رشد و سرمايه گذاري،  سه هدف دنبال مي شود که هدف اول به بررسي تاثير متغيرهاي منتخب

نظير تکانه  بر ساختار سرمايه، هدف دوم به بررسي تاثير متغيرهاي منتخب..،يورآ، سودساختار دارايي، اندازه شرکت

بر بازده سهام، در نهايت هدف آخر به بررسي ارتباط ...،، ارزش شرکتشتي بازده، نقدينگيقيمت سهام، روند بلندمدت برگ

 .متقابل ساختار سرمايه و بازده سهام مي پردازند

جهت آزمون اين . گويي به مساله مطرح شده، سه فرضيه اصلي و چهارده فرضيه فرعي تدوين شده است به منظور پاسخ

انتخاب شده  9733تا  9731هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سال كتاي از بين شر ها، نمونه فرضيه

 .استفاده گرديده است LISREL8.8 ها از مدل يابي معادلات ساختاري به کمک نرم افزار براي آزمون فرضيه. است

رسيون چندمتغيري است که مدل يابي معادله ساختاري يک تکنيک تحليل چندمتغيري بسيارکلي و نيرومند از خانواده رگ

 .به پژوهشگر امکان مي دهد مجموعه اي از معادلات رگرسيون را به گونه همزمان مورد آزمون قرار دهد

متغيرهاي موردنظر بر ساختار هر يک از ازتجزيه و تحليل و آزمون فرضيه ها، نحوه و ميزان تاثير  نتايج حاصل از

در خصوص ارتباط متقابل ساختار سرمايه و بازده سهام مي توان بيان نمود که . سرمايه و بازده سهام نشان مي دهد

طبق نظريه زمان سنجي بر ساختار سرمايه بازده سهام به گونه اي که، . اين فرضيه براي کل نمونه تاييد مي شود

  .است طبق رابطه مستقيم ريسک و بازده تاثير مثبت داشته ر سرمايه بر بازده سهامساختا اماتاثيرمنفي بازار 
 

 ساختار سرمايه، بازده سهام، روند بلندمدت برگشتي، متغير برون زا، متغير درون زا: واژگان کليدي
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 فصل اول

 کليات پژوهش

 

 

 

 

 مقدمه -1-1

 .ساختار سرمايه استيکي از وظايف اساسي مديران مالي در شرکت ها تعيين بهترين ترکيب منابع مالي شرکت يا 

براي حداکثرسازي ارزش  .بايستي در راستاي افزايش ارزش شرکت باشددر خصوص ساختار سرمايه  تصميمات

تامين . امين مالي آنها تصميم گيري شودبهترين سرمايه گذاري ها و ترکيب آنها و نيز نحوه ت شرکت بايد در مورد

وجود بدهي در ساختار . مالي مي تواند از طريق استفاده از بدهي و ايجاد اهرم، يا از آورده هاي سهامداران باشد

افزايش سود حسابداري و به تبع آن افزايش بازده سهام مالي شرکت ها از يک سو به دليل اثرات مالياتي موجب 

يگر به دليل وجود هزينه هاي بهره و احتمال عدم پرداخت بدهي ها در سررسيد موجب مي شود و ازسوي د

در  . افزايش ريسک مالي و در نتيجه کاهش قيمت بازار سهام شده که به تبع آن نيز بازده سهام کاهش مي يابد

سپس . ستگرفته اي اصلي پژوهش، اهميت و ضرورت آن مورد بحث قرار  اين فصل از پژوهش، ابتدا مسأله
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پژوهش، کاربرد نتايج آن ارائه شده و در نهايت، اين فصل با تعريف  ه هايتوضيحاتي راجع به اهداف و فرضي

ي پژوهش ارائه شده است و در فصول  در اين فصل چارچوبي کلي از مسأله. واژگان کليدي به پايان خواهد رسيد

 .ته خواهد شدبه مباني نظري، روش پژوهش و يافته هاي پژوهش پرداخبعدي 

  ي پژوهش بيان مساله -1-2

و هدف اصلي از تصميمات ساختار  مي باشدساختار سرمايه ترکيب منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شرکت 

، که به اين ترکيب مناسب، استسرمايه حداکثر کردن ارزش بازار شرکت از طريق ترکيب مناسب اين منابع 

در شرکت ها حداکثر نمودن ارزش حقوق صاحبان  يران مالياهداف مد .ساختار سرمايه بهينه گفته مي شود

حداکثر نمودن ارزش شرکت مستلزم . باشد يگر حداکثر نمودن ارزش شرکت و سهام آن ميسهام، به عبارت د

ش يق، افزايران از دو طرين چارچوب مديدر ا. سک مناسب استيو کسب بازده و ر ينه منابع ماليبه يريبکارگ

موضوع حداکثر نمودن  .نديسک مناسب، ارزش شرکت را حداکثر نمايه همراه با رينه سرمايکاهش هزبازده و 

ه شرکت از مباحث مربوط به ينه سرمايکاهش هز يعنيا نقطه مقابل آن يش بازده و يارزش شرکت به واسطه افزا

 .باشد يم يت ماليريه در مديساختار سرما

" هزينه سرمايه، ماليه شرکتي و تئوري سرمايه گذاري"در مقاله اي با عنوان ، 8، ميلر و موديگيلياني8591در سال 

هرچند اين صاحب نظران در حوزه مالي، بعدها در . انقلاب عظيمي را در ادبيات ساختار سرمايه بوجود آوردند

ت نظريه خود بسيار نظريه خود تجديد نظر کرده و ديگران نيز انتقاداتي بر آن وارد کردند، اما روش آنها براي اثبا

اين دو نظريه پرداز ثابت کردند که با وجود مجموعه . بديع بود و راه جديدي پيش روي تحقيقات مالي گذاشت

اي از مفروضات محدود کننده و با صرفنظرکردن از ماليات ها و هزينه هاي قرارداد، خط مشي تامين مالي شرکت 

ميلر و . يادمي شود ساختار سرمايه ين نظريه به نظريه عدم ارتباطاز ا. بر ارزش جاري بازار شرکت بي تاثير است

منتشر کردند که در آن فرض نبودن ماليات شرکت تا حدود  8591موديگيلياني پس از آن، مقاله اي  را در سال 

ميلر و موديگيلياني استدلال کردند که چون در محاسبات ماليات بر درآمد شرکت، پرداخت . زيادي تعديل شد

اي بهره کم مي شود، هرقدر در بافت سرمايه بدهي بيشتر باشد، بدهي مالياتي شرکت کمتر و در نتيجه ارزش ه

 (.8111، وعينعلي کيمياگري. )بازار شرکت افزايش مي يابد

و مشاهده رفتار متناقض شرکت ها  8591و  8591متعاقب انتشار نظريات انقلابي ميلر و موديگيلياني در سال هاي 

بيني نظريات ميلر و موديگيلياني، نظريه هاي متعددي در خصوص الگوي ساختار سرمايه در کشورهاي  با پيش

                                                
1 -Miller & Modigliani 
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ه شده اند که هر يک عامل يا عوامل خاصي را در انتخاب نسبت بدهي ئبرخوردار از بازار سرمايه توسعه يافته، ارا

دن بيش از چهار دهه از انتشار نظريات ميلر با سپري ش" اما تقريبا. دخيل مي دانند( ساختار مطلوب سرمايه)مناسب 

و موديگيلياني، تاکنون نظريه واحدي شکل نگرفته است که قادر باشد معماي ساختار سرمايه را حل 

دامون  ود ساختار بهينه و هم چنين ميلر،، در زمينه وج8براي نمونه مطالعات مايرز و فرناندز(. 8111باقرزاده، .)کند

نيز در زمينه ساختار سرمايه پژوهش هايي را انجام داده اند و ترکيب بهينه را معرفي کرده  1،هواکيميان1و سنبت

تيتمن و  .ه دهندئاما هيچ کدام نتوانستند نظريه جامعي براي ساختار سرمايه ارا( 8111نمازي و شيرزاده، . )اند

1وسلز
اي موثر توضيح دهنده به علت بيان مي کنند که انتخاب متغيره( 8558) 9و نيز هريس و رويو( 8511) 

 .نامشخص بودن ميزان تاثير و يکساني تاثير براي غالب شرکت ها با مشکل همراه است

 "با بررسي مباني نظري و پيشينه پژوهش اين عوامل عمدتا. عوامل متعددي بر ساختار سرمايه تاثيرگذار مي باشند

ودآوري شرکت، نوسانات سود مي بازده سهام، رشدمورد انتظار، ساختار دارايي شرکت، اندازه شرکت، س شامل

 .باشد که در فصل دوم به شرح و بيان مباني نظري آنها پرداخته خواهد شد

شامل  "با بررسي مباني نظري و پيشينه پژوهش اين عوامل عمدتا. عوامل متعددي بر بازده سهام تاثيرگذار مي باشند

نسبت اهرمي، فرصت هاي رشد، سودآوري، اندازه شرکت، روند بلندمدت برگشتي، تکانه قيمت سهام، ارزش 

 . که در فصل دوم به تبيين مباني نظري آنها پرداخته خواهد شد شرکت و نقدينگي مي باشد

زده مورد انتظار سهام در طول ساليان اخير، پژوهش هاي زيادي در مورد عوامل اثرگذار برساختار سرمايه و با

اگر چه  پژوهش هاي گذشته ارتباط بين ساختار سرمايه و بازده سهام را بررسي نموده اند،  .صورت گرفته است

در اين پژوهش هايا تاثيرساختار سرمايه بر . اما بيشتر  پژوهش هاي صورت گرفته رابطه علي يک طرفه بوده است

اما . يا برعکس،تاثير بازده سهام بر ساختار سرمايه مورد توجه بوده استبازده سهام مورد بررسي قرار گرفته است 

در اين پژوهش با درنظرگرفتن متغيرهاي انتخابي به بررسي ارتباط متقابل ساختار سرمايه و بازده سهام پرداخته 

 .ه استشد

ر سرمايه و بازده سهام با توجه به مطالب گفته شده اين پژوهش در صدد پاسخ به اين سوال است که چگونه ساختا

بر يکديگر تاثير متقابل دارند ؟ آيا ساختار سرمايه بر بازده سهام تاثير گذار است ؟ آياعکس اين مطلب نيز صادق 

                                                
1 -Myers & Fernandez 
2 -Dammon & Senbet 
3 -Hovakimian 
4 - Titman & Wessels 
5 -Harris & Raviv 



3 

 

 

است ؟ اگر اين چنين است، کداميک از دو متغيرساختار سرمايه و بازده سهام توان اثر گذاري بيشتري را بر 

 ديگري دارد؟

 

 

 اهداف پژوهش -1-3

 .در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذيرفته شده ساختار سرمايه بر منتخبعوامل  تاثيرتعيين .8

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  ساختار سرمايهبر بازده سهام تاثيرتعيين ( 8-8

در بورس اوراق بهادار ده شرکت هاي پذيرفته ش ساختار سرمايهبر رشد مورد انتظار شرکت تاثيرتعيين ( 8-1

 .تهران

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  ساختار سرمايهبر ساختار دارايي تاثيرتعيين ( 8-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  ساختار سرمايه بر اندازه شرکت تاثيرتعيين ( 8-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  برساختار سرمايه سودآوري شرکت تاثيرتعيين (8-9

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  برساختار سرمايه نوسانات سود تاثيرتعيين ( 8-9

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده بازده سهام  بر منتخبعوامل  تاثيرتعيين . 1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  بر بازده سهام ساختار سرمايه تاثيريين تع( 1-8

در بورس اوراق بهادار شرکت هاي پذيرفته شده  بازده سهامبر  رشد مورد انتظار شرکت تاثيرتعيين ( 1-1

 .تهران

 .بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت هاي پذيرفته شده  بر بازده سهام اندازه شرکت تاثيرتعيين ( 1-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  بازده سهام بر سودآوري شرکت تاثيرتعيين ( 1-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  بازده سهامبر  روند بلندمدت برگشتي تاثيرتعيين ( 1-9

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  بازده سهامبر  تکانه قيمت سهام تاثيرتعيين ( 1-9

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  ر بازده سهامب ارزش شرکت تاثيرتعيين ( 1-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  ر بازده سهامب نقدينگي شرکت تاثيرتعيين ( 1-1

 .در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  متقابل ساختار سرمايه و بازده سهام تعيين رابطه.1
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 پژوهشنتايج نتايج کاربرد ت و ياهم -1-4

اگر . به شمار مي رودسرمايه عنصر حياتي و مهمي در شکل گيري فعاليت هاي اقتصادي و بهره برداري از آن 

سرمايه در اختيار نباشد هيچ گونه فعاليت اقتصادي را نمي توان پايه گذاري کرد، پس از تثبيت فعاليت هاي 

بطور کلي شرکت ها از دو . اقتصادي، براي بهره برداري بهينه از سرمايه بايد ترکيب مناسبي از سرمايه ايجاد شود

از طريق آورده هاي سهامداران که . خود مي پردازند طريق به تامين مالي جهت دستيابي به سرمايه موردنظر

سهامداران در مقابل تامين سرمايه شرکت انتظار بازدهي دارند که شامل تغيير . مالکان شرکت محسوب مي شوند

استفاده از بدهي و وام  روش ديگري براي تامين . قيمت سهام و منافع حاصل از مالکيت نظير سود سهام مي باشد

مدير مالي با هدف . بستانکاران در مقابل تامين سرمايه انتظار بازپرداخت اصل و بهره مبلغ وام را دارند. مالي است

در اين . حداکثرسازي ثروت ترکيبي از اين دو روش را بکار مي گيرد و ساختار سرمايه شرکت شکل مي گيرد

رداخته شود تا از اين طريق بتوان پژوهش سعي شده  به بررسي ارتباط بازده سهام و ترکيب ساختار سرمايه پ

زيرا هر يک از . تاثيرمتغيرهاي ساختار سرمايه و بازده سهام را  براي شرکت هاي عضو بورس روشن نمود

متغيرهاي منتخب نمايانگر ويژگي هاي شرکت و شرايط بازار سهام اند، از اين طريق مي توان به ميزان اهميت 

و مديران با در نظر گرفتن متغيرهاي اثرگذار مي . ت هاي عضو پي بردهريک از متغيرهاي انتخابي براي شرک

 .  تواند تصميمات تامين مالي و سرمايه گذاري بهتري را اتخاذ نمايند

ساختارسرمايه و بازده سهام موضوعاتي هستند که همواره مورد توجه مديران، سرمايه با توجه به آنچه بيان شد، 

نتايج پژوهش مي تواند گامي در جهت شناخت هر چه بهتر و بيشتر روابط بين . گذاران و بستانکاران مي باشد

بازده سهام و ساختار سرمايه و متغيرهاي تاثير گذار آنها باشد تا از اين طريق بتوانند تصميمات مالي بهتري را در 

سرمايه گذاري در بازار براي نمونه، سرمايه گذاران مي توانند در تصميمات . زمينه هاي کاري خود داشته باشند

سهام براي کسب بازده مناسب يا مديران در جهت انتخاب گزينه هاي تامين مالي و سرمايه گذاري از يافته هاي 

 .   پژوهش استفاده نمايند

 

 پژوهش يه هايفرض -1-5

 .دندار تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران برساختار سرمايه شرکت هاي پذيرفته شده  منتخبعوامل  -8

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذيرفته شده  ساختار سرمايهبر بازده سهام( 8-8
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 تاثير در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  برساختار سرمايهرشد مورد انتظار شرکت ( 8-1

 .دارد

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران برساختار سرمايه شرکت هاي پذيرفته شده  ساختار دارايي( 8-1

 .دارد تاثير در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  برساختار سرمايهاندازه شرکت ( 8-1

 .دارد تاثير در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  برساختار سرمايهسودآوري شرکت ( 8-9

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران يه شرکت هاي پذيرفته شده برساختار سرمانوسانات سود ( 8-9

 .دندار تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذيرفته شده بازده سهام بر  منتخبعوامل  -1

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذيرفته شده بازده سهام بر ساختار سرمايه ( 1-8

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران زده سهام شرکت هاي پذيرفته شده بابر رشد مورد انتظار شرکت ( 1-1

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران ده سهام شرکت هاي پذيرفته شده بازبر اندازه شرکت ( 1-1

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام شرکت هاي پذيرفته شده سودآوري شرکت ( 1-1

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام شرکت هاي پذيرفته شده روند بلندمدت معکوس ( 1-9

 .در بورس اوراق بهادار تهران داردشرکت هاي پذيرفته شده  بازده سهام تاثير بر تکانه قيمت سهام( 1-9

 .دارد تاثير در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي پذيرفته شده  سهامبر بازده ارزش شرکت ( 1-1

 .دارد تاثيردر بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام شرکت هاي پذيرفته شده نقدينگي شرکت ( 1-1

 در بورس اوراق بهادار تهران رابطه متقابل وجودشرکت هاي پذيرفته شده بين ساختار سرمايه و بازده سهام  -1

 .  دارد

 

 جامعه و نمونه آماري -1-6 

بنابراين قلمرو مکاني . جامعه آماري اين پژوهش شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

همچنين قلمرو زماني پژوهش سال . پژوهش، شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

به ط آن يکه شرا نمونه گيري از روش حذف سيستماتيک استفاده شده استبراي . است 8111الي  8115هاي 

  .صورت زير تعريف شده است

 .صنايع واسطه گري مالي، بانک ها، ليزينگ و سرمايه گذاري نباشد، جزوهمگن بودن اطلاعاتظوربه من -الف
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مورد 12آن صنعت عضو صنعتي باشد که حداقل شرکت هاي موجود دربه منظور تجانس وتناسب بيشتر،  -ب

 .باشد

 .اسفند ماه باشد 15سال مالي شرکت منتهي به  ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات -ج

 . ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد 1معاملات سهام شرکت طي دوره پژوهش بيش از  -د

باقيمانده بيش از تعداد متغيرهاي صنايعي از تخمين ها مورد استفاده قرار مي گيرند که تعداد شرکت هاي  -ه

شرکت به  98با توجه به ويژگي ها و محدوديت هاي اعمال شده تعداد  .موجود در معادلات رگرسيوني باشد

 .عنوان نمونه آماري انتخاب و داده هاي آنها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است

 

   روش پژوهش -1-7

در اين پژوهش به منظور تبيين . همبستگي است-ظ ماهيت توصيفياين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از لحا

 . است شدهاستفاده  از مدل يابي معادلات ساختاري ارتباط متقابل عوامل تاثيرگذار بر ساختار سرمايه و بازده سهام

. شده است به کار گرفته LISREL8.8ها  و استخراج نتايج پژوهش نرم افزار  همچنين براي تجزيه و تحليل داده

وآزمون هاي برازندگي نظير  tآماره ي آماره هاي مربوط همانند هاي پژوهش از حليل و آزمون فرضيهبراي تو 

در اين  .استفاده شده است يشاخص هنجار شده برازندگ، شاخص برازندگي تطبيقي ،شاخص برازندگي فزاينده

و  مالي يها هاي مورد نياز از صورت داده. است ها از روش اسنادكاوي استفاده شده پژوهش براي جمع آوري داده

هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانك شركت ي حسابرسي شده يادداشت هاي همراه

 .بدست آمده است و صحرا نظير تدبيرپرداز، ره آورد نوين اين زمينهدر اطلاعاتي 

 

 و کليدي ياتيعمل يها تعريف واژه -1-8

    سرمايهساختار 

نوروش و . )ترکيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام مي باشد که منبع تامين مالي دارايي هاي شرکت بوده است

 .)52: 8119شيرواني، 

 

                                                
1 -Capital Structure 


