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Abstract 

The purpose of this survey is to study the effective factors on the capital 

structure and stock returns simultaneously. For achieving this goal, financial 

information related to the 97 exchange firms which were available during the 

survey period (1380 – 1389) were analyzed by using the structural equations 

approach. The structural Equations modeling make the regressive equations 

testing possible simultaneously for the researcher. The results of this survey 

show that stock returns, profitability, assets structure, awaiting growth, firm 

size, industry sort affect the capital structure. The effective factors on the 

stock returns are: capital structure, profitability, momentum and firm value. 

The findings of  this survey show the interrelationships among  the capital 

structure and stock returns in  a way that stock returns according to the 

market timing theory have had negative effect on the capital structure , and 

capital structure on the stock returns have had the positive effect according 

to the direct relationship of the risk and return. 

Keywords: Capital Structure, Stock Returns, Latent Variables, 

LInear Structural RELation (LISREL), Structural Equation Modeling 

(SEM). 
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های  سهاى عواهل هوثز بز ساختار سزهایه و باسده سهام در شزکت بزرسي هن

 پذیزفته شذه در بورط اوراق بهادار تهزاى
 

 
 

 (فذ)فػش  یبس داًطگبُ ٍلیداًط -دکتش فجذالوْذی اًػبسی 

 (فذ)فػش  داًطگبُ ٍلی کبسضٌبس اسضذ حسبثذاسی  -صادُ  ًسشیي یَسف

 (فذ)فػش  داًطگبُ ٍلی داًطزَی کبسضٌبسی اسضذ حسبثذاسی –صّشا صاسؿ 

 

 

 هکیذچ

دس . ثبضذ صهبى فَاهل هَحش ثش سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم هی ّذف ایي پژٍّص، ثشسسی ّن

ی  ّب دس عی دٍسُ ضشکت ثَسسی کِ اعلافبت آى 97ساستبی ایي ّذف، اعلافبت هبلی هشثَط ثِ 

دس دستشس ثَد، ثب استفبدُ اص سٍیکشد هقبدلات سبختبسی هَسد ( 1389-1380)صهبًی پژٍّص 

دّذ کِ  بدلات سبختبسی ایي اهکبى سا ثِ پژٍّطگش هیسبصی هق هذل. تزضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفت

دّذ  ًتبیذ حبغل اص ایي پژٍّص ًطبى هی. صهبى آصهَى ًوَد هقبدلات سگشسیًَی سا ثِ عَس ّن

ی ضشکت ٍ ًَؿ غٌقت ثش  ّب، سضذ هَسد اًتؾبس، اًذاصُ کِ ثبصدُ سْبم، سَدآٍسی، سبختبس داسایی

فَاهل هَحش ثش ثبصدُ سْبم ضبهل سبختبس سشهبیِ، سَدآٍسی، ثبضذ ٍ  گزاس هیتأحیشسبختبس سشهبیِ 

ّبی پژٍّص حبکی اص ٍرَد استجبط  ّوچٌیي یبفتِ. ی لیوت سْبم ٍ اسصش ضشکت است تکبًِ

ثٌذی  ای کِ ثبصدُ سْبم عجك تئَسی صهبى هتمبثل ثیي سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم است؛ ثِ گًَِ

ی هستمین سیسک ٍ ثبصدُ ثش ثبصدُ  سبختبس سشهبیِ عجك ساثغِهٌفی ٍ  تأحیشثبصاس ثش سبختبس سشهبیِ 

 .هخجت داضتِ است تأحیشسْبم 

سبختبس سشهبیِ، ثبصدُ سْبم، هتغیشّبی پٌْبى، سٍاثظ سبختبسی خغی : واصگاى کلیذی

 .سبصی هقبدلات سبختبسی ، هذل(لیضسل)
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 هقذهه
ی هبلی ثِ  تَرِ سا دس حَصُسبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم هَضَفبتی ّستٌذ کِ ثیطتشیي 

 لحبػ اص سا ّب ضشکت ثٌذی دسرِ کًٌَی، ٍ هتغیش هتحَل هحیظ. اًذ خَد اختػبظ دادُ

 سیضی ثشًبهِ اهش ایي .است هٌَط سبختِ آًبى سشهبیِ سبختبس ثِ حذٍدی تب ًیض افتجبسی

حذاکخشسبصی حشٍت سْبهذاساى ٍ "ّذف  ثش هؤحش هٌبثـ اًتخبة ثِ سا آًبى استشاتژیک

هبلی کِ دس حبل حبضش اص  تأهیيثٌبثشایي تػویوبت . ًضدیک کشدُ است "اسصش ضشکت

ثبضذ، ثبیذ دس ساستبی حذاکخش  ّب هی ّبی هذیشاى هبلی ضشکت گیشی تشیي تػوین اغلی

 ثشای حذاکخشسبصی اسصش ضشکت ثبیذ دس هَسد ثْتشیي سشهبیِ. کشدى اسصش ضشکت ثبضذ

هبلی ثِ  تأهیي. گیشی ضَد هبلی تػوین تأهیيی  ّب ٍ ًیض ًحَُ ّب ٍ تشکیت آى گزاسی

تَاًٌذ هٌبثـ  ّب هی گیشد ٍ ضشکت هذت غَست هی هذت ٍ ثلٌذ ّبی هختلف کَتبُ سٍش

اص )یب خبسد اص ضشکت ( ثشای ًوًَِ اص هحل سَد اًجبضتِ)هبلی خَد سا اص داخل ضشکت 

هبلی ٍ یب  تأهیيّبی  استفبدُ اص ّش یک اص سٍش. کٌٌذ هیيتأ( عشیك اًتطبس سْبم یب ثذّی

هذیشیت ثبیذ دس . ثبضذ ّب دس سبختبس سشهبیِ داسای هضایب ٍ هخبعشاتی هی تشکیجی اص آى

سبصی حشٍت سْبهذاساى تَرِ کٌذ ٍ ثب تَرِ  هبلی ثِ ّذف ثیطیٌِ تأهیيصهبى اًتخبة سٍش 

یي هٌبثـ ثش اسصش ضشکت ثِ گضیٌص هٌبثقی هبلی ٍ آحبس ا تأهیيی هٌبثـ هختلف  ثِ ّضیٌِ

ثشای سسیذى ثِ  .[10] هبلی ضًَذ تأهیيی  سٍی آٍسد کِ ثبفج ثِ حذالل سسبًذى ّضیٌِ

، تئَسی تَاصى 1ّبیی اص رولِ تئَسی هیلش ٍ هَدیلیبًی سبختبس هغلَة سشهبیِ تئَسی

 ثِ 5ثٌذی ثبصاس ٍ تئَسی صهبى 4، تئَسی سلسلِ هشاتجی3ّبی ًوبیٌذگی ، تئَسی ّضی2ٌِپبیذاس

اهب تب کٌَى تئَسی ٍاحذی ضکل ًگشفتِ است کِ لبدس ثبضذ هقوبی . ٍرَد آهذُ است

اًذ کِ ثِ  کیذ ًوَدُأت سشهبیِّبی سبختبس  ٍرَد، تئَسیي ای  بث. سبختبس سشهبیِ سا حل کٌذ

 هبلی ٍ سیسک ایي ضشکت تأهیيًَؿ  ّب، ثَدى پبساهتشّبی دسًٍی ضشکت  لحبػ هتفبٍت

                                                      
1
 Miller and Modigiliani 

2
 Static Trade-off Theory 

3
 Agency Costs Theoy 

4
 Pecking order Theory 

5
 Timing Market Theory 



3 

 ّب ٍ پبساهتشّبی دسًٍی ضشکت ثِ ٍیژگی  ٍاثستِسشهبیِ  ّب هتفبٍت است ٍ اًتخبة سبختبس

 .[10] استّب 

هبلی اص عشیك ثبصدُ سْبم ٍاکٌص  تأهیيّبی  لی ثبصاس سْبم ًسجت ثِ سٍشثِ عَس ک

تَاًذ  ّب هی هبلی ثش ثبصدُ سْبم ضشکت تأهیيّبی  لزا تقییي آحبس فقبلیت. دّذ ًطبى هی

کٌٌذگبى سا رْت اخز تػویوبت هٌبست یبسی  گزاساى، هذیشاى ٍ دیگش استفبدُ سشهبیِ

 .[4]سسبًذ 

ّب ثشای افشاد ٍ هَسسبت ریٌفـ دسخَس  هبلی ضشکت تأهیياص عشف دیگش چگًَگی 

بثـ خَد سا دس فقبلیت کٌذ تب هٌ کٌٌذگبى هبلی سا تطَیك هی تأهیيتَرِ است؛ صیشا آًچِ کِ 

هطخع ثکبس اًذاصًذ، فولکشد هغلَة آى فقبلیت است کِ ثِ دًجبل آى اسصش ضشکت ٍ دس 

 ثٌبثشایي یکی اص هقیبسّبی اسبسی ثشای تػوین .یبثذ ًتیزِ حشٍت سْبهذاساى افضایص هی

ی سبختبس سشهبیِ دس  سسذ اّویت همَلِ ثِ ًؾش هی. [1]گیشی دس ثَسس، ثبصدُ سْبم است 

 تأهیي .[5]هبلی ٍ احش آى ثش ثبصدُ ٍ سیسک دس ثبصاسّبی هبلی است  تأهیيّبی  تغییش سیبست

ضَد ثلکِ افضایص حشٍت سْبهذاساى اص دٍ  حشٍت سْبهذاساى تٌْب اص عشیك سَد حبغل ًوی

 .[5]سَد سْبم ٍ تغییشات لیوت  :ساُ هوکي است

هبلی ثِ عَس هستمین ثش سٍی دٍ فبهل فَق ٍ دس ًتیزِ ثش حشٍت  تأهیيتػویوبت 

 دس ایٌزبست کِ سبختبس هبلی هغلَة، اّویت خَد سا ًطبى هی. گزاسد هی تأحیشسْبهذاساى 

ی آى  هبلی ثبضٌذ کِ ثِ ٍاسغِ تأهیيّب ثبیذ دس رستزَی تشکیجی اص هٌبثـ  دّذ ٍ ضشکت

ثِ فجبست دیگش تقییي سبختبس هبلی . داسصش ثبصاس سْبم یب اسصش ضشکت حذاکخش گشد

هبلی است کِ ثِ تجـ آى اسصش  تأهیيی  سبختبس هبلی ثش ّضیٌِ تأحیشی  هغلَة ثِ ٍاسغِ

ثٌبثشایي یک هذیش هبلی ثبیذ . دّذ لشاس هی تأحیشثبصاس سْبم یب اسصش ضشکت سا ًیض تحت 

هبلی سا  تأهیيی  ّضیٌِ تػوین ثگیشد چِ ًسجتی اص ثذّی ٍ سشهبیِ ًگِ داسد تب اص ایي عشیك

 .[5]حذالل هوکي ٍ اسصش ضشکت سا حذاکخش ًوبیذ 

عی سبلیبى اخیش تحمیمبت ثسیبسی دس هَسد فَاهل احشگزاس  ،ثب تَرِ ثِ اّویت هَضَؿ

اگش چِ تحمیمبت گزضتِ استجبط ثیي . ثش سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم غَست گشفتِ است

ی  اًذ، اهب ثیطتش تحمیمبت غَست گشفتِ ساثغِ ًوَدُ سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم سا ثشسسی
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سبختبس سشهبیِ  تأحیشثِ فجبست ثْتش، دس ایي تحمیمبت یب . اًذ فلّی یک عشفِ سا ثشسسی ًوَدُ

ثبصدُ سْبم ٍ دیگش هتغیشّب ثش  تأحیشٍ سبیش هتغیشّب ثش ثبصدُ سْبم هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ یب 

اهب دس ایي پژٍّص ثب دس ًؾش گشفتي هتغیشّبی هؤحش ثِ . سبختبس سشهبیِ هَسد تَرِ ثَدُ است

صهبى ٍ دٍ عشفِ، ثِ ثشسسی استجبط هتمبثل سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم پشداختِ  عَس ّن

سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم سا هتغیشّبی هؤحش ثش سبختبس  تأحیشتب اص ایي عشیك ثتَاى . خَاّذ ضذ

 آگبّی ربهـ هذیشاى ًسجت ثِ فَاهل تقییي. ّبی فضَ ثَسس سٍضي ًوَد ثشای ضشکت

ّب سا دس اتخبر تػویوبت ثْیٌِ دس ایي صهیٌِ یبسی سسبًذ ٍ تَرِ ثِ  تَاًذ آى کٌٌذُ، هی

ّبی حبکن ثش تفکش هبلی هذیشاى، هَرت تخجیت ربیگبُ اغلی ضشکت دس ثبصاسّبی  ٍیژگی

 ّن. ی ٍ افتجبسثٌذی غحیح اص سَی افتجبسدٌّذگبى ثبصاسّبی سشهبیِ خَاّذ گشدیذهبل

تَاًٌذ ثشای کست ثبصدُ  گزاساى ثب دس ًؾش گشفتي هتغیشّبی احشگزاس هی چٌیي سشهبیِ

 .هٌبست، تػویوبت ثْتشی اتخبر ًوبیٌذ

 س هیگزاتأحیشّبی ضشکت کِ ثش سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم  ثٌبثشایي ضٌبخت ٍیژگی

ّب ثش سبختبس  آى تأحیشّب ٍ هیضاى  صیشا دس ًؾش گشفتي ایي ٍیژگی. ثبضذ، داسای اّویت است

اهب یکی اص فللی . ّب سا دس تقییي یک سبختبس هغلَة کوک ًوبیذ تَاًذ ضشکت سشهبیِ هی

سبصد ایي است کِ فَاهل  کِ تحمیمبت تزشثی سا دس ایي صهیٌِ ثب کٌذی ٍ ضقف هَارِ هی

ّب ثشحست هفبّین اًتضافی کِ ثِ عَس هستمین لبثل هطبّذُ  ی هشثَط ثِ ضشکتّب ٍ ٍیژگی

ّبی ًؾشی هقوَلاً دس هغبلقبت تزشثی ثب  ّب یب سبصُ ایي ٍیژگی. گشدًذ ًیستٌذ، ثیبى هی

. ذًضَ گیشی هی استفبدُ اص یک یب ثیص اص یک ضبخع یب ًطبًگش لبثل هطبّذُ، اًذاصُ

گیشی  خَاّذ اًذاصُ ثشای ٍیژگی ًؾشی کِ هحمك هیفمذاى یک ًطبًگش هٌحػش ثِ فشد 

هضبف ثش ایي، دس ایي پژٍّص سقی ضذُ . ضَد لِ خغب دس هتغیشّب هیًوبیذ هَرت هسأ

لزا، . ّبی ضشکت ثشسسی ضَد است استجبط هتمبثل سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم ثب ٍیژگی

س سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم، دس ثشای هشتفـ سبختي ایي ًَالع ٍ ثشسسی استجبط هتمبثل ثیي سبختب
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 کِ ثشای ایي هٌؾَس اص ًشم گشدیذاستفبدُ  1سبصی هقبدلات سبختبسی ٍّص اص هذلایي پژ

 .استفبدُ ضذُ است 2افضاس لیضسل

 پضوهش  ی پیشینه
 ثِ هقبدلات سبختبسی سبصی هذل سٍیکشد اص استفبدُ ثب( 2009) ٍ ّوکبساى 3چبًگ

 کِ داد ًطبى ّب ًتبیذ تحمیك آى. پشداختٌذ سشهبیِ سبختبس ی کٌٌذُ تقییي ثشسسی فَاهل

 سبختبس ی کٌٌذُ فَاهل تقییي دیگش ٍ ثبضذ هی سبختبس ی کٌٌذُ تقییي فبهل تشیي هْن سضذ

 سپش پزیشی سَد، ًَسبى ّب، داسایی ای ٍحیمِ اسصش سَدآٍسی، اّویت؛ تشتیت ثِ سشهبیِ

 ّبی ایي یبفتِ دیگش اص .ثبضٌذ هی ضشکت هحػَلات ثَدى اًحػبسی ٍ ثذّی اص غیش هبلیبتی

 .[14] است سشهبیِ سبختبس ضبخع تشیي هْن ثلٌذهذت ثذّی ًسجت کِ ثَد ایي تحمیك

بختبسی سبصی هقبدلات س ثب استفبدُ اص هذل( 2010)دس پژٍّص خَد ٍ ّوکبساى  4یبًگ

ّب  ثیي آى ی حش ثش سبختبس سشهبیِ ٍ ثبصدُ سْبم ٍ تقییي ساثغِصهبى فَاهل هؤ ثِ ثشسسی ّن

 ایي پژٍّطگشاى ثِ ایي ًتیزِ سسیذًذ کِ دس ضشایغی کِ ًسجت ثذّی احش هخجتی ثش. پشداختٌذ

ًتبیذ ایي . حیشی هٌفی ثش سبختبس سشهبیِ گزاضتِ استثبصدُ سْبم داضتِ، ثبصدُ سْبم تأ

ّبی سضذ، سَدآٍسی ٍ ًَؿ غٌقت  پژٍّص ّوچٌیي حبکی اص آى است کِ فشغت

احش اًحػبسی ثَدى هحػَلات . احشی هٌفی ثش اّشم هبلی داسد( غٌقت سبخت تزْیضات)

ّب  سبختبس داسایی. ثبضذ اهب اص لحبػ آهبسی ضقیف است ضشکت ثش اّشم هبلی ًیض هٌفی هی

 ی پزیشی سَد ساثغِ دس حبلی ًَسبى .ضشکت احشی هخجت ثش اّشم هبلی داسًذ ی ٍ اًذاصُ

ش ضشکت ثش ثبصدُ صّبی سضذ ٍ اس فشغت احش سَدآٍسی،. داسی ثب اّشم هبلی ًذاسد هقٌی

 ی ّوچٌیي اًذاصُ. اهب احش ًمذضًَذگی سْبم ثش ثبصدُ هٌفی است .ثبضذ سْبم هخجت هی

داسی  هقٌی ی ی لیوت سْبم ّیچگًَِ ساثغِ هذت ٍ تکبًِ هقکَس ثلٌذ ی ضشکت، دٍسُ

 .[16] ثب ثبصدُ سْبم ًذاسًذ

                                                      
1
 Structural Equation Modeling (SEM) 

2
 LInear Structural RELation (LISREL) 

3
 Chang 

4
 Yang 
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حش ثش ثبصدُ سْبم دس ثَسس اٍساق ثْبداس ثِ ثشسسی ٍ ضٌبسبیی فَاهل هؤ( 1384)ثبلشصادُ 

پشداخت ٍ ثِ ایي ًتیزِ سسیذ کِ ثیي سیسک  1383-1376تْشاى دس للوشٍ صهبًی 

ّوچٌیي اص ثیي هتغیشّبی هَسد . خغی هخجتی ٍرَد داسد ی سیستوبتیک ٍ ثبصدُ سْبم ساثغِ

ضشکت، ًسجت اسصش دفتشی ثِ لیوت ثبصاس ٍ ًسجت  ی هغبلقِ دس پژٍّص سِ هتغیش اًذاصُ

  .[3] ًوبیٌذ سَد ثِ لیوت ثیطتشیي ًمص سا دس تجییي ثبصدُ سْبم ایفب هی

 سضذ، ّبی فشغت هبلیبت، ًشخ هتغیشّبی ثیي استجبط (1387)فیٌقلی  ٍ کیویبگشی

 ثذّی ٍ پَضص ًسجت تزبسی، سیسک سَدآٍسی، هطَْد، ّبی ضشکت، داسایی ی اًذاصُ

 1384تب  1380صهبًی  ی دٍسُ دس سا سشهبیِ سبختبس دس اّشم استفبدُ هیضاى ثب سْبم ثبصدُ

 سَدآٍسی، تحمیك؛ صهبًی للوشٍ عَل دس کِ داد ًطبى تحمیك ًتبیذ. دادًذ ثشسسی لشاس هَسد

 ی اًذاصُ ٍ داسًذ اّشم ثب هٌفی ی ّبی سضذ ٍ ثبصدُ سْبم ساثغِ هطَْد، فشغت ّبی داسایی

 آى اص حبکی تحمیك ًتبیذ ایي ّوچٌیي. داسد اّشم ثب هخجت ی هبلیبت ساثغِ ٍ ًشخ ضشکت

 تَرِ هَسد سشهبیِ سبختبس تقییي دس ثذّی چٌذاى پَضص ًسجت تزبسی، سیسک کِ است

 .[7] ثبضذ ًوی هبلی گیشًذگبى تػوین ٍ هذیشاى

 

 های پضوهش فزضیه
 :ثبضذ ّبی ایي پژٍّص ضبهل دٍ ثخص ثِ ضشح صیش هی فشضیِ

 بزرسي عواهل هؤثز بز ساختار سزهایه: های بخش اول فزضیه 

 هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس ضشکت سْبم ثبصدُ 

 .است

 پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس( ّب داسایی ای ٍحیمِ اسصش) ّب داسایی سبختبس

 . است هؤحش ثَسس دس ضذُ

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس سضذ هَسد اًتؾبس

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس ی ضشکت اًذاصُ

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس ضشکت سَدآٍسی

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس سَد پزیشی ًَسبى
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 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سشهبیِ سبختبس تقییي دس غٌقت ًَؿ

 بزرسي عواهل هؤثز بز باسده سهام: های بخش دوم فزضیه 

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش( اّشم هبلی) سشهبیِ سبختبس

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش سضذ هَسد اًتؾبس

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش ی ضشکت اًذاصُ

  .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش ضشکت سَدآٍسی

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش ی لیوت سْبم تکبًِ

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش اسصش ّبی ًسجت

 .است هؤحش ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سْبم ثبصدُ ثش سْبم ًمذضًَذگی

  آهاری ی نوونهو  جاهعه
، استّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ربهقِ آهبسی ایي تحمیك ضشکت

 ی ضبخع هحبسجِ ثشایالجتِ . اًذ دس ثَسس فقبل ثَدُ 1388لغبیت  1384کِ اص اثتذای سبل 

اسصش ضشکت ٍ ًمذضًَذگی سْبم اص اعلافبت سبل  ی ضشکت، ّبی سَدآٍسی، اًذاصُ

ضشیت  ّب، داسایی کل ثِ فولیبتی ضشیت تغییشات سَد ی گزضتِ ضشکت، ثشای هحبسجِ

 سبل پٌذ اعلافبت ّب ٍ ضشیت تغییشات ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم اص تغییشات ثبصدُ داسایی

ًسجت ّب ٍ  اییداس هزوَؿ تغییشات دسغذ ی هحبسجِ ثشای ّوچٌیي ٍ ضشکت آى گزضتِ

 استفبدُ ّب ضشکت آیٌذُ سبل یک اعلافبت اص ىثِ اسصش دفتشی آّب  داسایی اسصش ثبصاس

 هی پیذا گستشش 1389 سبل اًتْبی تب 1380 سبل اثتذای اص ی پژٍّص دٍسُ لزا. ضَد هی

 : استفبدُ ضذُ استثب افوبل ضشایظ صیش ثشای اًتخبة ًوًَِ آهبسی اص سٍش حزفی . .کٌذ

 .ثبضٌذ ضذُ پزیشفتِ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس 1380 سبل اص ضشکت لجل -1

 سشهبیِ ّبی ضشکت یب هبلی گشی ٍاسغِ ّبی ضشکت گشٍُ دس ثبیذ ضشکت -2

 .ًجبضذ گزاسی

 .ثبضذ هبُ اسفٌذ پبیبى ضشکت هبلی سبل -3

  .ثبضذ ًذاضتِ ٍرَد ضشکت هقبهلات اًزبم دس ٍلفِ ضص هبُ اص ثیص -4
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 ثبصاس لیوت ثب ّوشاُ ضشکت سبلاًِ هبلی ّبی غَست تفػیلی ٍ کبهل اعلافبت -5

 .ثبضذ هَرَد گیشد هی لشاس ثشسسی هَسد ضشکت کِ ای دٍسُ ثشای سبل پبیبى دس سْن

 اص ًیض دُ صیبى ّبی ضشکت کلیِ ًوًَِ، ّبی ضشکت اًتخبة دس کِ است رکش ضبیبى

ثقذ اص هذًؾش لشاس  .یبثذ افضایص ًتبیذ پزیشی همبیسِ اهکبى تب گشدیذًذ حزف آهبسی ربهقِ

 .ضشکت سسیذ -سبل  485دادى کلیِ هقیبسّبی ثبلا، هطبّذات هب ثِ 

 .آٍسدُ ضذُ است 1 ی گیشی هتغیشّبی پژٍّص دس ًگبسُ ی اًذاصُ ًحَُ

 گیشی هتغیشّبی پژٍّص ی اًذاصُ ًحَُ: 1ی  ًگبسُ

  فلائن اختػبسی تقشیف ًطبًگشّب  هتغیشّبی پٌْبى 

 = TD/MVE ثذّی ثِ اسصش ثبصاس حمَق غبحجبى سْبمًسجت کل  1 اّشم هبلی
    

     
  

 2 ثبصدُ سْبم
بیبى دٍسُ ٍ افوبل پثبصدُ سْبم اص تفبٍت لیوت دس اثتذا ٍ  

 .یذآ حبس  سَد ًمذی ٍ افضایص سشهبیِ ثذست هیآ
R = 

                   

       
  

 ξ1 ّب سبختبس داسایی

 ّب داسایی کلثِ  حبثت ّبی داسایی ًسجت

ّبی غیشربسی ثِ اسصش تقذیل  اسصش تقذیل ضذُ داسایی

 ّب ضذُ کل داسایی

FA/TA = 
    

    
 

CVA = 
                

      
 

X1 

X2 

 ξ2 سضذ هَسد اًتؾبس
 ّب هزوَؿ داسایی دس دسغذ تغییشات

 ىدفتشی آثِ اسصش ّب  داسایی ًسجت اسصش ثبصاس

GTA = 
                

    
 

MBA = 
         

         
 

X3 

X4 

 ξ3 ی ضشکت اًذاصُ
 فشٍش لگبسیتن عجیقی

 لگبسیتن عجیقی اسصش ثبصاس سْبم
Ln(Si(t-1)) 
Ln(MEi(t-1)) 

X5 

X6 

 ξ4 سَدآٍسی

 ّب داسایی کلًسجت سَد فولیبتی ثِ 

 ّب کل داساییثِ  فولیبتیرشیبى ًمذ ًسجت 

 ّب ًسجت سَد خبلع ثِ هزوَؿ داسایی

 ًسجت سَد خبلع ثِ اسصش دفتشی حمَق غبحجبى سْبم

OI/TA = 
        

        
 

CFO/TA = 
         

        
 

ROA = 
        

        
 

ROE = 
        

         
 

 
X7 

X8 

 
X9 

X10 
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 ξ5 پزیشی سَد ًَسبى

 ّب ضشیت تغییشات ًسجت سَد فولیبتی ثِ هزوَؿ داسایی

 پٌذ سبل گزضتِ

 پٌذ سبل گزضتِ ّب ضشیت تغییشات ثبصدُ داسایی

 پٌذ سبل گزضتِ ضشیت تغییشات ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم

CV(OI/TA) =
          

        
 

 

CV(ROA) = 
        

      
 

 

CV(ROE) = 
        

      
 

X11 

 
X12 

 

X13 

 ξ6 ًَؿ غٌقت
یک ٍ  هَاد ٍ هحػَلات داسٍییغٌقت )هتغیش غفش ٍ یک 

 (ّب غفش هبثمی غٌقت
IND X14 

 = Mom هیبًگیي ثبصدُ سِ هبُ گزضتِ ξ7 ی لیوت سْبم تکبًِ
   

 
 X15 

 ξ8 اسصش ضشکت
 سْبمًسجت اصسش دفتشی ثِ ثبصاس حمَق غبحجبى 

 ًسجت سَد ثِ لیوت

B/M = 
         

         
 

E/P = 
       

       
 

X16 

 
X17 

 = Liqit ًسجت حزن هقبهلات ثِ تقذاد سْبم ξ9 ًمذضًَذگی سْبم
       

       
 X18 

 

 هذل پضوهش

ثسیبس کلی یک تکٌیک تحلیلی چٌذ هتغیشی ، (SEM) سبصی هقبدلات سبختبسی هذل

تش ثسظ هذل خغی کلّی است  هتغیشی ٍ ثِ ثیبى دلیك سگشسیَى چٌذ ی ٍ ًیشٍهٌذ اص خبًَادُ

صهبى  ای اص هقبدلات سگشسیَى سا ثِ گًَِ ّن دّذ هزوَفِ کِ ثِ پژٍّطگش اهکبى هی

ذ ثِ غَست ٌـتَاً بدلات هیـَد دس ایي هزوَفِ هقـهتغیشّبی هَر. هَسد آصهَى لشاس دّذ

 شـًبپزی شی هطبّذُـیشّبی ًؾـش ٍ یب ثِ ضکل هتغـپزی ن هطبّذُـهستمی ی ثِ گًَِشّبی ـهتغی

پزیش  ّب سا اًذاصُ گشفت اهب ثب هتغیشّبی هطبّذُ تَاى آى ذ ًویـٌـثبضذ کِ ّش چ( پٌْبى)

( 2ٍ  1هذل سبختبسی( 1: یک هذل کبهل هقبدلِ سبختبسی ضبهل دٍ هَلفِ. استجبط داسًذ

کٌذ کِ چگًَِ هتغیشّبی پٌْبى ثش  گیشی هطخع هی هذل اًذاصُ. است 2گیشی هذل اًذاصُ

-افتجبس آى ٍ هَسد سٌزص لشاس گشفتِ، (پزیش هتغیشّبی هطبّذُ) ّبی هشثَطاسبس ضبخع

                                                      
1
 Structural Model 

2
 Measurement Model 
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 ع هیـْبى سا هطخـشّبی پٌـاهب هذل سبختبسی، سٍاثظ فلّی هیبى هتغی. اى استضّب ثِ چِ هی

ای دٍ اص سٍیِ پژٍّص ایيدس . [9] کطذهیثِ تػَیش آحبس فلّی ثیي ایي هتغیشّب سا  ٍ سبصد

 تحلیل اص استفبدُ ثب گیشی اًذاصُ هذل اثتذا. ای ثشای تست هذل استفبدُ ضذُ استهشحلِ

 ثِ. ضَدهی پشداختِ سبختبسی هذل تست ثِ سپس ٍ گیشد هی لشاس تست هَسد تبییذی فبهلی

رْت ٍ تبییذی  فبهلی تحلیل سٍش اص الگَ ثشاصش ٍ ایسبصُ افتجبس تقییي ثشای فجبستی،

 دس( ضشایت) فبهلی ثبسّبی. ضَد هی استفبدُثشاصش هذل ًْبیی اص هذل هقبدلات سبختبسی 

 پزیش هطبّذُ ّبی هتغیش ایٌکِ هٌؾَس ثِ است ای دسرِ ی کٌٌذُ هٌقکس گیشی اًذاصُ هذل

 تحمیك، ّبی فشضیِ آصهَى ثشای. ًوبیٌذ هی گیشی اًذاصُ سا هشثَط ّبی سبصُ کبفی،لذس  ثِ

 لشاس ثشسسی هَسد tآصهَى  لحبػ اص سبختبسی هذل دس ضذُ تخویي فبهلی ثبسّبی هقٌبداسی

 .گیشًذ هی

 اًذاصُ داسایی، سبختبس رولِ اص ضشکت خبظ پٌْبى ّبی ٍیژگی گیشی، اًذاصُ هذل دس

 هطبّذُ لبثل هتغیشّبی ثب استجبعطبى عشیك اص.. .ٍ سضذ ّبی فشغت سَدآٍسی، ضشکت،

 :است صیش غَست ثِ هذل ایي. گیشًذ هی لشاس سٌزص هَسد

                        X = Λx ξ + δ 
X : هقشف ثشداسq×1 ُپزیش هتغیشّبی پٌْبى هستمل  ثشای ًطبًگشّبی هطبّذ، 

x : هقشف هبتشیسq×n  ثشای ضشایت سگشسیَىX  سٍی، 

 (کسبی :) هقشف ثشداس تػبدفیn×1 ،ثشای هتغیشّبی پٌْبى هستمل یب ثشًٍضا 

 (دلتب :) هقشف ثشداسq×1  ثشای خغبّبی اًذاصُ گیشی دسX. 

 اص تَاثقی فٌَاى ثِ سا سْبم ثبصدُ ٍ ثذّی ّبی ًسجت تحمیك، ایي دس سبختبسی هذل اهب

 غَست ثِ ًیض هذل ایي. کٌذ هی هطخع گیشی اًذاصُ هذل دس ضذُ تقشیف ّبی ٍیژگی

 : است صیش

1 = 1,22 + Γ1,1ξ1 + Γ1,2ξ2 + Γ1,3ξ3 + Γ1,4ξ4 + Γ1,5ξ5 + Γ1,6ξ6  +  
2 = 2,11 + Γ2,2ξ2 + Γ2,3ξ3 + Γ2,4ξ4 + Γ2,7ξ7+ Γ2,8ξ8 + Γ2,9ξ9 +  

 :کِ دس آى
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 1  ،ِسبختبس سشهبی2 ،ثبصدُ سْبم ξ1 ّب سبختبس داسایی ،ξ2 هَسد اًتؾبس سضذ ،ξ3 

ی  تکبًِ 7ξ ،،ًَؿ غٌقت ξ6 پزیشی سَد، ًَسبى ξ5سَدآٍسی،  ξ4ضشکت،  ی اًذاصُ

 سْبم،ًمذضًَذگی  9ξاسصش ضشکت ٍ  8ξ، لیوت سْبم

 (اتب :) هقشف ثشداس تػبدفیm×1 ،ثشای هتغیشّبی ٍاثستِ پٌْبى 

 (ثتب :) هقشف هبتشیسm×m    ثشای ضـشایت هتغیشّـبی    دس ساثغـِ سـبختبسی، ًطـبى 

 ،ثش هتغیشّبی  تبحیش هتغیشّبی  ی دٌّذُ

Γ (گبهب :) هقشف هبتشیسm×n   ثشای ضشایت هتغیشّـبی    دس ساثغـِ سـبختبسی، ًطـبى 

 ،ثش هتغیشّبی  تبحیش هتغیشّبی  ی دٌّذُ

 (صتب :) هقشف ثشداسm×1 ِسبختبسی است ی ثشای خغبّبی هقبدلات دس ساثغ. 

 :ثبضذ هذل هفَْهی پژٍّص ثِ ضشح صیش هی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پذیزی نوسان

 ξ 5سود

رشد مورد 

 ξ 2انتظار

 1ساختار سزمایه

CV(ROA) 

CV(ROE) 

OI/TA 

CFO/TA 

ROA 

ROE 

CVA 

FA/TA 

IND 

LN(ME) 

LN(S) 

B/M 

E/P 

MBA 

GTA 

LIQ 

MOM 

 انداسه 

 ξ 3شزکت

ی قیمت  تکانه

 ξ 7سهام

 ارسش شزکت

8ξ 

ساختار 

 1ξدارایی

 4ξسودآوری 

 6ξصنعت 

نقدشوندگی سهام 

 شزکت

9 ξ 

 2باسده سهام

CV(OI/TA) 
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 های پضوهش یافته

 نتایج بزاسنذگي حاصل اس بزآورد هذل

 کشدُ پیطٌْبد( 1989)رَسسکَگ ٍ سَسثَم  کِ سا (GFI) 1ضبخع ًیکَیی ثشاصش

 ٍرَد آى، فذم ثِ ًسجت حذ چِ تب هذل کِ دّذ هی ٍ ًطبى ًذاسد ًوًَِ حزن ثِ ثستگی اًذ

. اًذ کشدُ پیطٌْبد آى ثشای سا% 95ثشش  ًمغِ پژٍّطگشاى اص ثشخی. داسد ثْتشی ثشاصًذگی

 پزیشفتِ ًؾش هَسد هذل تب ثبضذ% 90 اص تش ثضسگ یب ثشاثش ثبیذ GFIهمذاس  لشاسداد، پبیِ ثش

ٍ سیطِ هیبًگیي هززٍس ( CFI) 2ای ثشاصش همبیسِدٍ ضبخـع ( 1999)َّ ٍ ثٌتلش  .ضَد

 همذاس .ًوبیٌذ سا ثشای ثشاصًذگی هذل پیطٌْبد هی( SRMR) 3پسوبًذّبی استبًذاسد ضذُ

 ی دٌّذُ تش ثبضذ ًطبى ًضدیک 1ّشچِ ایي همذاس ثِ . ثبضذ هی 1  تب 0 ثیي CFIضبخع 

تش ثبضذ  کَچکچِ  ّش SRMRدس همبثل  .است فبلی%  95 اص ثبلاتش همبدیش ٍ ثشاصش ثْتش

سا ثشاصش لبثل  0.1تب  0.05سا ثشاصش ضقیف، ثیي  0.1سسذ، چٌبًکِ ثبلای  ثْتش ثِ ًؾش هی

 4ضبخع ًشم ضذُ ثشاصًذگی.  دّذ ثشاصش خیلی خَة سا ًطبى هی 0.05پزیشش ٍ کوتش اص 

((NFI همذاس. کٌذ ّب همبیسِ هی ّبی دٍ هذل هختلف سا دس یک هزوَفِ اص دادُثشاصش 

 ی دٌّذُ تش ثبضذ ًطبى ًضدیک 1ّشچِ ایي همذاس ثِ . ثبضذ هی 1  تب 0 ثیي ضبخع ایي

دس حبلی کِ ثشخی اص پژٍّطگشاى ًمغِ . است فبلی%  95 اص ثبلاتش همبدیش ٍ ثشاصش ثْتش

 RMSEA)) 5تمشیتضبخع رزس ثشآٍسد ٍاسیبًس خغبی  .ثشًذ سا ثکبس هی 0.80ثشش 

ّبیی کِ ثشاصًذگی  شاف ّش دسرِ آصادی است، ثشای هذلکِ ثِ ٍالـ ّوبى آصهَى اًح

 ی دٌّذُ ًطبى% 8 تب اص آى ثبلاتش همبدیش. یب کوتش است 0.5خَثی داضتِ ثبضذ، ثشاثش ثب 

 یب% 10 ّب آى RMSEA کِ ّبیی هذل. است ربهقِ دس تمشیت ثشای هقمَلی خغبّبی

 خَة ثشاصًذگی ثشش ًمغِ فٌَاى ثِ( 1999) ثٌتلش ٍ َّ. داسًذ ضقیفی ثشاصش ثبضذ ثیطتش

                                                      
1
 Goodness of Fit Index 

2
 Comparative Fit Index 

3
 Standard Root Mean Square Residual 

4
 Normal Fit Index 

5
 Root Mean Square Error of Approximation 
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ّبی ثشاصًذگی  ضبخع .[9] اًذ کشدُ پیطٌْبد سا% 6 هسبٍی یب تش کَچک همذاس هذل،

 .است ضذُ خلاغِ 2ی  ًگبسُدس  گیشی ٍ سبختبسی پژٍّص هذل اًذاصُ ی هحبسجِ ضذُ

 گیشی ٍ سبختبسی ّبی اًذاصُ ّبی ثشاصًذگی هذل ضبخع: 2ی  ًگبسُ

 GFI CFI SRMR NFI RMSEA 

 04/0 83/0 05/0 89/0 96/0 گیشی هذل اًذاصُ

 06/0 73/0 05/0 78/0 94/0 هذل سبختبسی

دّذ  ًطبى هی( 2004) 2ٍ دیگشاى هبًٌذ هبسس ٍ ّوکبساى( 1999) 1ی َّ ٍ ثٌتلش هغبلقِ

ّبی ثشاصًذگی هذل سا  کِ حزن ًوًَِ ٍ پیچیذگی هذل، همذاس لبثل لجَل ثشای ضبخع

ایي دستِ اص تحمیمبت ًطبى دادًذ استفبدُ اص هقیبسّبی گزضتِ . دّذ تحت تبحیش لشاس هی

ثٌبثشایي . ضَد هی 500تش اص  ی کَچک ّبی پیچیذُ ٍ هذل ثب ًوًَِ ثبفج سد ًبدسست هذل

ی ًوًَِ ٍ پیچیذگی هذل تَرِ ًوَد ٍ اص  ذ دس ثشسسی هقبدلات سبختبسی ثبیذ ثِ اًذاصُثبی

 500ّبی ثبلاتش اص  ّبی ثب پیچیذگی کوتش ٍ ًوًَِ تش ثشای هذل ّبی سختگیشاًِ ضبخع

ّبی ثشاصش هذل حبکی اص ثشاصش لبثل لجَل  حبغل اص ضبخع ًتبیذ. [15]استفبدُ ًوَد 

ّبی پژٍّص ثخص لبثل تَرْی  دٌّذ کِ اگش چِ هذل هی ّبی پژٍّص است ٍ ًطبى هذل

ّبی هذل  صًذ، اهب چٌبًچِ ثشخی اص هحذٍدیت اص اعلافبت هبتشیس ّوجستگی سا تخویي هی

 .ّبی ثشاصش ًیض ثْجَد خَاٌّذ یبفت اص رولِ حزن کن ًوًَِ ثشعشف گشدد، ضبخع

 گیزی هذل انذاسه

ذست آهذُ ث tضشایت هسیش ٍ اسصش  ی دٌّذُ ًطبى 3ی  سُ ًگبًتبیذ حبغل ضذُ دس 

 گیشی هتغیشّبی پٌْبى دس تحلیل فبهلی تبییذی هی ثِ اصای ّش ضبخع ثِ هٌؾَس اًذاصُ

 . ثبضذ
 

 

                                                      
1
 Hu and Bentler 

2
 March 
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 ًتبیذ تحلیل فبهلی تبییذی ثشای ثشآٍسد ثبس فبهلی هتغیشّبی پژٍّص: 3ی  ًگبسُ

ξ9 ξ8 ξ

7 
ξ

6 ξ5 ξ4 ξ3 ξ2 ξ1 
پنهان متغیرهای  

ها شاخص  

        (76/1 )21/1 FA/TA X1 

        * (18/2 )16/2 CVA X2 

       * (52/2 )22/1  GTA X3 

       * (45/3 )64/1  MBA X4 

      * (12/2 )55/1   Ln(S) X5 

      * (18/2 )69/1   Ln(ME) X6 

     * (19/13 )92/1    OI/TA X7 

     * (63/6 )51/1    CFO/TA X8 

     * (58/13 )95/1    ROA X9 

     * (68/8 )63/1    ROE X10 

    * (13/9 )71/1     CV(OI/TA) X11 

    * (35/11 )98/1     CV(ROA) X12 

    * (75/9 )79/1     CV(ROE) X14 

   1      IND X14 

  1       MOM X15 

 * (22/6 )15/1        B/M X16 

 * (33/4 )37/1        E/P X17 

1         Liq X18 

 0.05داسی دس سغح  هقٌی *

ثب  FA/TAّب ثزض ضبخع  توبهی ضبخع علافبت هٌذسد دس رذٍل فَقثش اسبس ا

ّوچٌیي لاصم ثِ رکش . تَاًٌذ هتغیشّبی پٌْبى هشثَط سا ثسٌزٌذ هی t>2تَرِ ثِ اسصش 

 ، هحبسجِ ًویداسًذپزیش  تٌْب یک ضبخع هطبّذُثشای ًطبًگشّبیی کِ  tاست کِ اًذاصُ 

، ّستٌذ 0.5داسای ضشیت هسیش ثبلاتش اص گیشی  دس هذل اًذاصُتوبهی هتغیشّبیی کِ  .ضَد
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 داسایی ًسجتثِ فجبستی هتغیشّبی  .(Weston, 2006) گشدد ٍاسد هذل سبختبسی هی

ٍ ًسجت سَد ( X3) ّب هزوَؿ داسایی دس دسغذ تغییشات، (X1) ّب داسایی کلثِ  حبثت ّبی

 .ضًَذ ٍاسد هذل سبختبسی ًوی( X17)ّش سْن  ثِ لیوت

 هذل ساختاری

 ذست آهذُ ثِ اصای ّش ضبخع ثِ هٌؾَس اًذاصُث tضشایت هسیش ٍ اسصش  دس ایي لسوت

 فشضیِ tثب استفبدُ اص همبدیش . گشدد هقبدلات سبختبسی اسائِ هی گیشی هتغیشّبی پٌْبى دس

 .گیشًذ پژٍّص هَسد ثشسسی لشاس هیّبی 

 ّبی پژٍّص خلاغِ ًتبیذ فشضیِ: 4ی ًگبسُ

 tآهبسُ  ضشایت هسیش ّب فشضیِ 
ًتیزِ 

 آصهَى
 ًَؿ ساثغِ

-45/2 -40/0 .ثبصدُ سْبم ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است 1  هقکَس تبییذ *

07/02 44/0 .سبختبس سشهبیِ ضشکت دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش است 2  هستمین تبییذ *

-33/4 -20/0 .ی ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است ّب سبختبس داسایی 3  هقکَس تبییذ *

-77/3 -18/0 .سضذ هَسد اًتؾبس ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است 4  هقکَس تبییذ *

05/2 09/0 .ی ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است اًذاصُ 5  هستمین تبییذ *

-33/4 -21/0 .سَدآٍسی ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است 6  هقکَس تبییذ *

13/0 01/0 .پزیشی سَد ضشکت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است ًَسبى 7  هستمین سد 

-46/2 -11/0 .ًَؿ غٌقت دس تقییي سبختبس سشهبیِ هَحش است 8  هقکَس تبییذ *

71/1 13/0 .ثبصدُ سْبم هَحش استسضذ هَسد اًتؾبس دس تقییي  9  - سد 

-25/0 -01/0 .ی ضشکت دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش است اًذاصُ 10  - سد 

-48/2 19/0 .سَدآٍسی دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش است 11  هستمین تبییذ *

-23/2 -12/0 .اسصش ضشکت دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش است 12  هقکَس تبییذ *

06/1 05/0 .دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش استًمذضًَذگی سْبم  13  - سد 
-57/2 13/0 .ی لیوت سْبم دس تقییي ثبصدُ سْبم هَحش است تکبًِ 14  هستمین تبییذ *

  0.05داسی دس سغح  هقٌی*

 

 گیزی خلاصه و نتیجه
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 : ثبضذ ًتبیذ ایي هغبلقِ ثِ ضشح صیش هی

. سشهبیِ داسد ّبی ثَسسی، سَدآٍسی ضشکت احشی هٌفی ثش سبختبس دس ضشکت .1

کٌٌذ کِ  ثیٌی هی ی فذم تمبسى اؽلافبت ّش دٍ چٌیي پیص تئَسی سلسلِ هشاتجی ٍ فشضیِ

دس . کٌٌذ ّبیی کِ اص سَدآٍسی ثبلاتشی ثشخَسداسًذ، کوتش ثِ استمشاؼ اتکب هی ضشکت

ٍسضکستگی کبّص  ی همبثل؛ ثش اسبس تئَسی تَاصى پبیذاس ثب افضایص سَدآٍسی، ّضیٌِ

ی کوتشی پشداخت کٌذ،  چِ ضشکت ثب استفبدُ اص هضیت هبلیبتی ثْشُیبثذ ٍ ّش هی

ًتبیذ ایي . کٌٌذ هبلی اص عشیك ثذّی ثیطتش استفبدُ هی تأهیيسَدآٍستش ثَدُ ٍ لزا اص 

ٍ کشدستبًی ٍ ًزفی فوشاى ( 1386)صادُ  یَسف ثب تحمیمبتی ّوچَى هغبثك پژٍّص

هتغیش هَسد اختلاف تئَسی تَاصى پبیذاس ٍ تشیي  دّذ کِ دس استجبط ثب هْن ًطبى هی (1387)

ّبی پزیشفتِ  ثیٌی تئَسی دٍم دس هَسد ضشکت تئَسی سلسلِ هشاتجی یقٌی سَدآٍسی، پیص

 .ضذُ دس ثَسس تحمك یبفتِ است

ِ ثب ک ی ضشکت احش هخجت ثش سبختبس سشهبیِ داسد ّبی ثَسسی، اًذاصُ دس ضشکت .2

ثِ تقجیش دیگش، . هغبثمت داسد (1387) ٍ کیویبگشی ٍ فیٌقلی (1386)صادُ  یَسف پژٍّص

. کٌٌذ تب سْبم تش ثیطتش ثِ ثذّی اتکب هی ّبی ثضسگ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى، ضشکت

هبلی اص عشیك ثذّی ٍ دس ًتیزِ  تأهیيضبیذ دلیل اغلی ایي هَضَؿ سا ثتَاى پبییي ثَدى ًشخ 

ّبی ثضسگ دس اخز  ضشکتّب ٍ ًفَر ٍ لذست  هبلی ثشای ضشکت تأهیيرزاثیت ایي ًَؿ 

 .تسْیلات داًست

سبختبس  ثش هٌفی احشی ،(ّب ای داسایی ٍحیمِ اسصش)ّب  سبختبس داسایی ایشاى، دس .3

سبصگبسی ( 1387)ٍ کیویبگشی ٍ فیٌقلی ( 1386)صادُ  یَسف کِ ثب پژٍّص داسد سشهبیِ

 هضیت اص تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ّبی ضشکت سسذ دس هی ًؾشثِ . داسد

 هی ثشداسی ثْشُ سْبم ی ّضیٌِ کبّص رْت دس ّب ثیطتش داسایی ای ٍحیمِ اسصش ثَدى ثبلا

 .ضَد استفبدُ هذت کَتبُ ٍ هذت ّبی ثلٌذ ٍام ی ٍحیمِ فٌَاى ثِ ّب آى اص ایٌکِ تب ضَد

ّبی  پزیشی سَد دس تقییي سبختبس سشهبیِ ضشکت ثش هجٌبی ایي پژٍّص ًَسبى .4

 ًَسبى کِ سسذ هی ًؾش ثِ. ثبضذ گزاس ًویتأحیشپزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى 

 ثِ ٍسضکستگی احتوبل ّبی ضبخع اص یکی فٌَاى ثِ غشثی رَاهـ دس کِ پزیشی سَد
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 ایي فلل اص. ًیست هبلی گیشًذگبى تػوین تَرِ هَسد ٍام اخز چٌذاى دس آیذ، هی حسبة

 ضشکت افتجبسی ثٌذی ستجِ ّوچٌیي ٍ کبسا لَاًیي ٍسضکستگی ٍرَد فذم ثِ تَاى هی اهش

 .ًوَد اضبسُ ّب

ثَدى پبییي . ّبی ثَسسی، اسصش ضشکت احشی هٌفی ثش ثبصدُ سْبم داسد دس ضشکت .5

 ًسجت اسصش دفتشی ثِ ثبصاس حمَق غبحجبى سْبم ثیبًگش ایي است کِ ضشکت داسای ؽشفیت

هٌفی  ی ساثغِ. ّب اسصش لبئل است ثبصاس ثشای آىی است کِ دس دفبتش حجت ًطذُ ٍلی ّبی

 گزاساى دس اًتخبة سْبم ثشای سشهبیِ تَاًذ ثیبًگش ایي ثبضذ کِ سشهبیِ ثذست آهذُ هی

 کٌٌذ ٍ چطن ّبی هبلی تَرِ هی ّبی افلام ضذُ دس غَست گزاسی، ثیطتش ثِ اسصش

ي یبفتِ ثب ًتبیذ پژٍّص ای دٌّذ اًذاصّب ٍ تَسقِ آتی سا ثِ عَس کبهل هَسد تَرِ لشاس ًوی

 .ثبضذ سبصگبس هی (1384)ثبلشصادُ  ، سقیذ(1386)هْشاًی ٍ ّوکبساى 

 یبفتِ کِ هغبثك ثب ّبی ثَسسی، سَدآٍسی احش هخجتی ثش ثبصدُ سْبم داسد دس ضشکت .6

سسذ  ثِ ًؾش هی. ثبضذ هی (1386)، هْشاًی ٍ ّوکبساى (2010)یبًگ ٍ ّوکبساى ّبی 

اٍساق ثْبداس تْشاى ثشای حػَل اعویٌبى اص دستیبثی ثِ ًشخ ثبصدُ گزاساى دس ثَسس  سشهبیِ

 .دٌّذ ّبی سَدآٍس سا تشریح هی گزاسی دس سْبم ضشکت هَسد اًتؾبس خَد، سشهبیِ

ی لیوت سْبم احش هخجتی ثش ثبصدُ سْبم  ّبی ثَسسی، استشاتژی تکبًِ دس ضشکت .7

 ی کَتبُ فولکشد خَة دس دٍسُی لیوت سْبم، ضبهل خشیذ سْبم ثب  استشاتژی تکبًِ. داسد

ًتبیذ ایي استشاتژی استجبط هخجت ثیي . هذت گزضتِ ٍ فشٍش سْبم ثب فولکشد ضقیف است

 .کٌذ ثبصدُ سْبم ٍ خشیذ ٍ فشٍش سا تبییذ هی

 ٍ هغبثك ثب پژٍّص ی هستمین سیسک ٍ ثبصدُ سبختبس سشهبیِ ثش اسبس ساثغِ .8

، احش (2010)ٍ ّوکبساى  ٍ یبًگ( 1988)ثْبًذاسی ، (1388)ًیب ٍ سحیوی دستزشدی  ایضدی

اهب ثبصدُ . ثبضذ هخجتی ثش ثبصدُ سْبم داسد کِ ایي احش اّشم دس ًتیزِ رجشاى سیسک اّشم هی

ٍ  بًگی، (2002)ٍ ٍسگلش  کشیپژٍّص ث هغبثك ثبٍ ثٌذی ثبصاس  سْبم عجك تئَسی صهبى

ثِ عَسی کِ . سشهبیِ داسداحش هٌفی ثش سبختبس ( 2012)ٍ ربى  ذٍگبىیٍ آ( 2010)ّوکبساى 

کِ ( احش هستمین اّشم ثش ثبصدُ)یبثذ  اگش اّشم هبلی ثبلا سٍد، هتقبلجبً ثبصدُ سْبم ًیض افضایص هی

(. احش هقکَس ثبصدُ ثش اّشم)ضَد  ی خَد افضایص ثبصدُ ثبفج تٌضل ًسجت ثذّی هی ثِ ًَثِ
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ٍ ( ش هستمین اّشم ثش ثبصدُاح)ثب کبّص ًسجت ثذّی دٍثبسُ ثبصدُ سْبم توبیل ثِ کبّص داسد 

(. احش هقکَس ثبصدُ ثش اّشم)ضَد  دس آخش کبّص ثبصدُ هٌزش ثِ ثبلا سفتي ًسجت ثذّی هی

ی  پبیبى اص احشات هقکَس هوکي است سغح اّشم سا دس یک هحذٍدُ ی ثی ایي چشخِ

جبط گزاسی ایي استتأحیشی  دس ساثغِ ثب هیضاى ٍ اًذاصُ. ثیٌی پبیذاس حفؼ ًوبیذ لبثل پیص

گزاسی هتمبثل ثیي دٍ تأحیشهتمبثل، ًتبیذ پژٍّص حبکی اص آى است کِ تفبٍت فبحطی هیبى 

تب حذٍدی ( 44/0)سی سبختبس سشهبیِ ثش ثبصدُ سْبم گزاتأحیشاهب تَاًبیی . هتغیش ٍرَد ًذاسد

 .است (-40/0)گزاسی ثبصدُ سْبم ثش سبختبس سشهبیِ تأحیشثیطتش اص 
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Abstract 

The purpose of this survey is to study the effective factors on the capital 

structure and stock returns simultaneously. For achieving this goal, financial 

information related to the 97 exchange firms which were available during the 

survey period (1380 – 1389) were analyzed by using the structural equations 

approach. The structural Equations modeling make the regressive equations 

testing possible simultaneously for the researcher. The results of this survey 

show that stock returns, profitability, assets structure, awaiting growth, firm 

size, industry sort affect the capital structure. The effective factors on the 

stock returns are: capital structure, profitability, momentum and firm value. 

The findings of  this survey show the interrelationships among  the capital 

structure and stock returns in  a way that stock returns according to the 

market timing theory have had negative effect on the capital structure , and 

capital structure on the stock returns have had the positive effect according 

to the direct relationship of the risk and return. 

Keywords: Capital Structure, Stock Returns, Latent Variables, 

LInear Structural RELation (LISREL), Structural Equation Modeling 

(SEM). 

 


