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تقدیم به:

تشکر و قدردانی
چکیده
هر بنگاه تولیدی در جهت افزایش بازدهی و کاهش ریسکها، شناخت متغیرهای اثرگذار بر آن​ها را مورد توجه قرار می​دهد. شناسایی متغیرهای اثرگذار بر بازدهی بانک​ها در ادبیات اقتصادی در چند دهه اخیر مورد توجه بسیاری از اقتصاددانان و مهندسین مالی قرار گرفته است. در این راستا شناسایی این متغیرها با استفاده از تجارب دیگر اقتصاددانان در جهت بسط و توسعه شبکه بانکی به عنوان یکی از اهرم​های اصلی توسعه، باید مورد توجه قرار گیرد. بنابراین در این تحقیق « رابطه همزمان ساختار سرمایه و بازده سهام در صنعت بانکداری ایران» مورد توجه قرار گرفته است.
 جامعه آماری تحقیق را تمام بانک​های خصوصی کشور در دامنه سال​های 1384 تا 1390 تشکیل می​دهد. در این تحقیق بر اساس اطلاعات گردآوری شده از 12 بانک خصوصی کشور در طول هفت سال و نتایج بدست آمده از آزمون مدل کمترین مربعات جزئی و معادلات ساختاری (SEM)، فرضیه​های تحقیق بررسی شده است. بر اساس نتایج بدست آمده از مدل، رابطه ساختار سرمایه و  بازده سهام بانکهای خصوصی ایران مثبت مشاهده شده است. در بخش اندازه​گیری مدل، با توجه به اینکه شاخص​های t مربوط به بارهای عاملی نشانگرهای بزرگتر از قدرمطلق 96/1 حاکی از معنی​دار بودن روابط بین نشانگرها با سازه​ها می​باشد و بخش اندازه​گیری مدل تائید شده است. در بخش ساختاری مدل با توجه به اینکه شاخص t مربوط به ساختار سرمایه و بازده سهام بزرگتر از قدر مطلق 96/1 می​باشد در نتیجه تاثیر بازده سهام بر ساختار سرمایه معنی​دار می​باشد. 
در اين آزمون رابطه بين متغيرهاي مورد مطالعه بدون آنکه هيچ يک از آنها دست​کاري يا کنترل شود، اندازه​گيري شده و بر اساس شاخص عددي که نشان دهنده قدرت ارتباط بين دو متغير اندازه​گيري شده مي​باشد، قضاوت شده است. 
واژه​های کلیدی: ساختار سرمایه، بازده سهام، مدل معادلات ساختاری، کمترین مربعات جزئی.
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1-1 مقدمه
سرمایه‌گذاران به عنوان تامین‌كنندگان منابع مالی مورد نیاز واحدهای اقتصادی با انگیزه‌های مختلفی سرمایه‌گذاری می‌كنند كه می‌تواند شامل بهره‌گیری از سود و مزایای نقدی و نیز مالكیت در این واحدها باشد. از طرف دیگر واحدهای اقتصادی نیز به دلایل مختلفی به منابع مالی نیازمند هستند، ولی آنچه بیش از همه برای سرمایه‌گذاران و واحدهای اقتصادی مهم به نظر می‌رسد، افزایش ثروت سهامداران است. لذا با توجه به هدف مديريت مالي كه افزايش ارزش ثروت سهامداران است، هدف از تعيين ساختار سرمايه نيز تعيين تركيب منابع مالي به منظور حداكثر نمودن ثروت سهامداران مي‌باشد. بنابراین در راستاي تعيين ساختار سرمايه‏ي مطلوب به دو عامل ريسك و بازده توجه مي‌شود: 1) بازده: از نظر بازده، ساختار سرمايه‌اي مطلوب‌تر است كه سود هر سهم را افزايش دهد؛ 2) ريسك: از نظر ريسك نيز ساختار سرمايه‌اي مطلوب‌تر است كه ريسك شركت را كاهش دهد. در نتيجه چون افزايش بازده موجب افزايش ارزش شركت و افزايش ريسك موجب كاهش ارزش شركت خواهد شد بايد ساختاری را تعيين كرد كه همراه با افزايش بازده متناسب با ريسك نیز منجر به افزايش ارزش شركت گردد (تهراني، 1388: 413). 

با توجه به موضوع تحقیق حاضر، یكی از مهمترین تصمیمات مدیران یك شركت، اخذ تصمیم در مورد افزایش سرمایه و استفاده از موثرترین روشهای افزایش سرمایه است؛ زیرا این اقدام علاوه بر تاثیر سریع خود بر قیمت سهام و بازده سهامداران ممكن است بر سایر فعالیت‌های شركت نیز اثرگذار باشد. تصمیم‌گیری در مورد ساختار سرمایه شرکت‌ها یکی از چالش برانگیزترین مسائل اما در عین حال حیاتی‌ترین تصمیم‌ها در مورد تداوم فعالیت و بقای آنها است. یکی از پیچیده​ترین مسائلی که دامن‌گیر مدیران مالی کنونی است اجزای ساختار سرمایه می‌باشد. ساختار سرمایه می‌تواند ارزش شرکت را به حداکثر و هزینه سرمایه را به حداقل ممکن برساند. البته بایستی اذعان داشت كه افزایش سرمایه، یكی از بهترین روش‌های كسب نقدینگی در جهت توسعه فعالیت‌ها و اجرای طرح‌های آتی هم به لحاظ هزینه سرمایه و هم سهولت انجام آن است. لیكن پس از افزایش سرمایه، سهامداران از لحاظ روانی كاهش قیمت سهامشان را كاهش ثروت خود تلقی می‌كنند و مدیران شركت را مسئول این امر می‌دانند. در مقابل مدیران نیز همواره با تاكید به آینده​نگری در تصمیمات خود و موقتی بودن كاهش قیمت سهام، بر نگهداری سهم و عدم فروش آن اصرار می‌ورزند.

با توجه به موارد گفته شده، در اين فصل به بررسی كليات تحقيق پرداخته شده است. ابتدا مساله اصلی تحقيق بيان و سپس اهميت و ضرورت تحقيق مورد بررسی قرار گرفته است و در ادامه به اهداف اساسي تحقيق، فرضیه تحقيق، روش تحقيق، روش گردآوري اطلاعات و قلمرو تحقيق پرداخته شده و در انتها نيز واژه‌ها و اصطلاحات تخصصي تعريف گردیده است. 
2-1 بیان مسئله
در بررسی ساختار سرمایه شرکت‌ها تلاش می‌شود تا ترکیب  منابع مالی مختلف  مورد استفاده آنها در تأمین مالی فعالیت‌ها و سرمایه​گذاری‌های مورد نیاز، تبیین شود (مایرز ،1977؛ برونِن و همکاران، 2006 ). زیرا هدف از  تعیین ساختار سرمایه مشخص  کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه​سازی ثروت سهامداران آن است (نِوو، 1381 )؛ و از آنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن تلقی  می‌شود (باقرزاده، 1382 )، انتخاب ساختار سرمایه مطلوب موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت  و افزایش ارزش  بازار آن می‌شود (مدرس و عبداله زاده، 1378). این موضوع که شرکت‌ها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردی خود را انتخاب و تعدیل می‌کنند، مدتها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده و هنوز، هم منشأ بحثهای فراوان است (مارکِز و سانتُوز، 2004 ). 

همچنین بازدهی سهام از موارد بسیار مهم در تصمیم​گیری سهامداران می‌باشد و رابطه بين ساختار سرمايه و بازدهی سهام مدت‌ها است كه مورد توجه محققان حسابداري قرار گرفته است. وجود بدهي در ساختار مالي شركت‌ها از يك سو به دليل وجود تخفيفات مالياتي موجب افزايش سود حسابداري و به تبع آن افزايش بازده سهام مي‌شود و از سوي ديگر به دليل وجود هزينه‌هاي بهره و احتمال عدم پرداخت بدهي‌ها در سررسيد موجب افزايش ريسك مالي و در نتيجه كاهش قيمت بازار سهام شده كه به تبع آن نيز بازده سهام كاهش مي‌يابد. از اين رو چون يكي از وظايف مديران مالي افزايش ثروت سهامداران مي‌باشد، يكي از نگراني‌هاي عمده مديران، تعيين تركيب ساختار سرمايه شركت مي‌باشد در نتيجه مديران به دنبال اطلاعاتي هستند كه رابطه بين اجزاي ساختار سرمايه را با ثروت سهامداران تعيين كنند (ایزدی نیا، 1386). 
با توجه به اینکه در میان فعالان بازار پول، بانک‌ها به عنوان مهمترین موسسات و نهاد​های مالی، نقش مهمی در تخصیص بهینه منابع کوتاه مدت مالی به عهده دارند و وجوه مازاد کوتاه​مدت را به واحد​های اقتصادی که نیاز کوتاه​مدت دارند، تخصیص می​دهند. لذا بانک​ها با در اختیار داشتن بخش عمده​ای از وجوه در گردش اقتصاد، نقش بسیار حساسی در تنظیم روابط اقتصادی دارند. 
سود و بازدهی سهام از جمله اطلاعات با اهميت در تصميمات اقتصادي به شمار مي‌رود. مطالعات و پژوهش​هاي انجام شده درباره​ سود و بازده يكي از پرحجم​ترين و بيشترين تلاش​هاي پژوهشي را تشكيل مي​دهد. سود به عنوان راهنماي پرداخت سود تقسيمي، ابزار سنجش اثربخشي مديريت، و وسيله پيش​بيني و ارزيابي تصمیم‌گیری​ها، همواره مورد استفاده​ سرمايه​گذاران، مديران و تحليل​گران مالی بوده است. بر همین اساس، محققان بسیاری سعی کردند عوامل موثر بر سودآوری و بازدهی شرکت​ ها را شناسایی کنند. از آنجا که یکی از پیچیده‌ترین مساله‌هایی که دامن‌گیر مدیران بانک‌های کنونی است، رابطه بین اجزای تشکیل دهنده ساختار سرمایه و بازده سهام می​باشد و آن عبارت است از؛ آمیزه‌ای از علل و آثار ساختار سرمایه و علل و آثار بازده سهام و رابطه همزمان این دو متغیر. بنگاه​های اقتصادی برای این ‌که بتوانند تاسیس شوند به سرمایه نیاز دارند و برای توسعه به مبلغ بیشتری سرمایه نیاز خواهند داشت. وجوه مورد نیاز از منابع گوناگون و به شکل‌های مختلف تامین می‌‌شوند ولی همه سرمایه را می‌توان در دو گروه اصلی قرار داد: وام و سهام. اصولا استفاده از اهرم مالی موجب می‌شود بازده مورد انتظار سهامداران افزایش یابد، ولی از سوی دیگر، موجب افزایش ریسک آنها می‌‌شود. بنابراین در این پژوهش محقق به دنبال بررسی رابطه همزمان ساختار سرمایه و بازده سهام در صنعت بانکداری ایران با استفاده از رویکرد لیزرل (LISREL) می​باشد.
3-1 اهميت و ضرورت تحقيق
به عقیده ی داگلاس(2001)، اهرم مالی توانایی تغییر بازده و ریسک شرکت‌ها را داراست و ساختار سرمایه‌ی هر شرکت با اهرم مالی آن رابطه‌ای متقابل و تنگاتنگ دارد. لذا استفاده شرکت‌ها از شیوه‌های مختلف تأمین مالی منوط به وجود شرایط و اثر متغیرهای اقتضایی است که گاهی بر اساس موقعیت و برای جهت گیری شرکت‌ها در بازار و نیز ارزیابی آنها از طرف مؤسسات تأمین اعتبار به وجود می‌آید. اما لزوم توجه به تئوری نمایندگی در این است که تعارض دارندگان سهام، مالکین، گردانندگان و نیز صاحبان اوراق قرضه بر تصمیم گیری تأمین سرمایه و سرمایه‌گذاری مؤثر است (جنسن و مک لینگ، 1976، می یرز، 1977). پژوهش‌ها نشان مي‌دهد كه هيچ‌ يك از نظريه‌ها و الگوهاي فعلي به تنهايي نمي‌توانند عوامل مؤثر در تعيين ساختار سرمايه شركت‌ها را كاملا تبيين كنند چرا که در شرايط گوناگون، تعدادي از شركت‌ها براي تأمين مالي فعاليت‌هاي خود گزينه انتشار سهام، بعضي به كارگيري منابع داخلي و برخي ديگر روش استقراض را انتخاب مي‌كنند. 
جاي تعجبي نيست كه مايرز بحث ساختار سرمايه شركت‌ها را به پازل تشبيه كرده و به تبع وي، كاماث آن را نوعي رمز و مجله اكونوميست نوعي معما ناميده است. با اين حال مايرز، ضمن ارائه راه حلي مستدل و متقاعد كننده، دو ديدگاه نظري را مطرح و آنها را نقد و بررسي كرده است.  وي فرضيه‌اي را كه بر اساس آن شركت‌ها هزينه‌هاي ورشكستگي خود را با استفاده از صرفه‌جويي‌هاي مالياتي حاصل از بدهي‌ها متعادل مي‌كنند، نظريه توازن و فرضيه‌اي را كه بر مبناي آن شركت‌ها خود را ابتدا از محل سود انباشته و در نهايت از طريق انتشار سهام از لحاظ مالي تأمين مي‌كنند،  نظريه سلسله مراتب ناميده است. 
به اعتقاد مايرز، از نظريه‌هاي اخير مي‌توان حداقل به دو نتيجه‌گيري مهم دست يافت.  بر اساس نظريه توازن اولاً براي هر شركت مي‌توان ساختار سرمايه هدف (يا ساختار سرمايه بهينه) يا يك نسبت بدهي هدف تعريف كرد و ثانياً بدهي‌هاي شركت در طي زمان موجب تعديل اهداف مذكور و حذف تدريجي انحرافات موجود مي‌شود. نظريه سلسله مراتب نيز حاكي از وجود ترتيب مشخصي در انتخاب گزينه‌هاي تأمين مالي شركت است. 
طبق تئوری نمایندگی و با توجه به میل سرمایه‌گذاران، هدف مدیریت باید در راستای به حداكثر رسانیدن ارزش شركت باشد. این مفهوم زمانی تحقق می‌یابد كه تصمیمات مدیریت در زمینه‌های سرمایه گذاری، تامین مالی و تقسیم سود به صورت بهینه اتخاذ شود.  معیارهای مختلفی مانند حداكثر شدن سود دریافتی سهامداران، میزان خدمات اجتماعی شركت، حداكثر شدن قیمت بازار سهم و حداكثر شدن درآمد به علاوه قیمت بازار سهم به عنوان معیار حداكثر شدن ثروت سهامدار مورد توجه است. 

اهمیت این پژوهش در آن است که رابطه ساختار سرمایه و بازده سهام را مورد بررسی قرار می​دهد. از نظر پژوهشگران بانکی، رفتار مشتریان بانکها در پذیرش ریسک  بر بخش مالی و اقتصادی کشور تاثیر می​گذارد. افزایش سپرده​های بانکی و هجوم مشتریان به دریافت سپرده​ها در شرایط بحرانی، ریسک​پذیری بانک‌ها را افزایش داده و بر بازدهی آنان تاثیر​گذار خواهد بود. با توجه به اینکه امروزه شرایط بحران مالی حاصل از تحریمهای اقتصادی تاثیر نامناسبی بر سیستم بانکی ایران گذاشته است و همچنین با توجه به ورشکستگی برخی بانک​های اروپایی و آمریکایی ضروری است رابطه همزمان ساختار سرمایه و بازده سهام در صنعت بانکداری ایران مورد بررسی قرار گیرد تا پیشنهادهای کاربردی در جهت مدیریت عملکرد بانکها ارائه گردد.

4-1 اهداف تحقيق 
 هدف از تعيين ساختار سرمايه، مشخص کردن ترکيب منابع مالى به‌منظور به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. با وجود اينکه چارچوب نظرى‌اى که در مبحث‌هاى قبل ارائه شد مأخذ خوبى براى اين کار است، لذا ترديدى نيست که در عمل با مشکلات و مسائل زيادى مواجه خواهيم شد؛ زيرا ثروت سهامداران تحت‌تأثير تعداد زيادى از عوامل قرار مى‌گيرد که ساختار سرمايه يکى از اين عوامل است. اگر يک شرکت اوراق قرضه بيشترى منتشر کند؛ نقطه سر به سر مالى و درجه اهرم مالى آن بالا خواهد رفت. به‌علاوه، اگر شرکت به نرخ بازده بيشتر از نرخ بهره دست يابد، سود هر سهم آن افزايش خواهد يافت؛ در غير اين‌صورت، سود هر سهم کاهش مى‌يابد. در نتيجه، مديران مالى توجه خود را به آثار روش‌هاى مختلف تأمين مالى بر ميزان ريسک و بازده شرکت معطوف مى‌کنند و از اين طريق اثر ساختارهاى مختلف مالى را بر ثروت سهامداران مى‌سنجند. هدف کلی تحقیق بررسی رابطه همزمان ساختار سرمایه و بازده سهام در صنعت بانکداری ایران با استفاده از رویکرد لیزرل می​باشد. نتایج این تحقیق نشان می​دهد که آیا ساختار سرمایه با بازدهی سهام در صنعت بانکداری ایران رابطه دارد یا خیر؛ و در صورت برقراری چنین رابطه‌ای، اطلاعاتی راجع به شدت و نوع این رابطه نیز به دست می‌دهد. همچنین سایر علل و آثار مالی نیز به عنوان اهداف فرعی این پژوهش در سیستم بانکداری ایران مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
5-1- مدل مفهومي و متغيرهای تحقيق
با توجه به ادبيات و پيشينه تحقيق، چارچوب نظري تدوين شده است و براساس چارچوب نظري تحقيق، روابط بين متغيرهاي تحقيق به صورت مدل تحليلي زير رسم شده است. در این مدل مفهومی و بطور همزمان رابطه متغیرهای ساختار سرمایه و بازده سهام در قالب متغیرهای علل بصورت مدل نمودار 1-1 مورد بررسی قرار می​گیرد. در این مدل عوامل موثر بر ساختار سرمایه عبارتند از: بازده سهام، درصد رشد داراییها، هزینه تحقیق و توسعه، ساختار دارایی، اندازه بانک، سودآوری بانک، و نوسان​پذیری قیمت سهام. همچنین عوامل موثر بر بازده سهام نیز عبارتند از: ساختار سرمایه، درصد رشد داراییها، اندازه بانک، سودآوری بانک، بازده بلند مدت، توالی،  ارزش بانک، و نقدینگی.
نمودار شماره 1-1: مدل مفهومی و متغيرهاي تحقيق
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Fig. 1. Path diagram of structural model.
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6-1- فرضيه‌هاي تحقيق
براي پاسخ به سوالات و نيل به اهداف تحقيق، انتظار علمي پژوهشگر در قالب فرضيه‌هاي زير طرح شده است:

فرضيه اصلی: بین ساختار سرمایه و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.
فرضیه فرعی 1-1: بین رشد داراییها و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 2-1: بین رشد داراییها و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 2: بین هزینه تحقیق و توسعه و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 1-3: بین ساختار دارایی و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 2-3: بین ساختار دارایی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 1-4: بین اندازه بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 2-4: بین اندازه بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 1-5: بین سودآوری بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 2-5: بین سودآوری بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 6: بین نوسان​پذیری قیمت سهام و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 7: بین بازده بلند مدت و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 8: بین توالی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 9: بین ارزش بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

فرضیه فرعی 10: بین نقدینگی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

6-1 روش تحقيق
پژوهش حاضر از نظر تقسيم بندي بر حسب روش اجرا، با روش همبستگي و بر پايه داده‌هاي پس رويدادی انجام شده است. داده​هاي پژوهش حاضر را اطلاعات و داده‌هاي بانكهای خصوصی ایران در دامنه زماني سال‌هاي 1384 تا 1390 در بر مي‌گيرد كه به صورت سالانه گردآوري شده است. داده‌هاي تحقيق با روش نمونه​گيري غيراحتمالي و هدفدار و حجم آن براساس قضاوت پژوهشگر انتخاب شده است.

7-1 نحوه و ابزار گردآوری اطلاعات
داده​هاي آماري مرتبط با فرضيه​ تحقيق با استفاده از روش اسناد و مدارك سازماني از صورت​هاي مالي بانك‌هاي خصوصی ایران استخراج و با توجه به فرضيه​ تحقيق، داده‌هاي متغيرها از اطلاعات به دست آمده محاسبه شده است. با توجه به اينكه اطلاعات و داده​هاي گردآوري از اسناد حسابرسي شده بانكها استخراج مي‌گردد و در تبديل آنها از فرمول​هايي استفاده مي​شود كه در جامعه علمي مورد استفاده قرار مي​گيرد، در نتيجه مي​توان ادعا نمود كه وسيله اندازه​گيري داراي اعتبار خواهد بود. بنابراین کلیه داده‌های جمع آوری شده، با استفاده از رایانه و به‌وسیله نرم​افزار Excel و سپس در نرم​افزار SPSS و LISREL مورد بررسی قرار می‌گیرد . در تحلیل توصیفی از شاخص​های آماری مرکزی و پراکندگی استفاده خواهد شد و در تحلیل استنباطی برای آزمون فرضیه​های تحقیق از مدل​ معادلات ساختاری (SME) و با در نظر گرفتن کلیه مفروضات آن مدل استفاده خواهد شد.
8-1 قلمرو تحقيق
تحقيق حاضر از نظر زماني از  سال 1384 تا سال 1390 مورد بررسی قرار می​گیرد، از نظر مكاني در بانكهاي خصوصی ایران انجام شده و نیز قلمرو موضوعي تحقيق در حيطه مطالعات حسابداری مالی مي‌باشد.
9-1 تعريف مفاهيم و واژگان اختصاصي تحقیق 
ساختار سرمایه (Capital Structure): نسبت بدهی به دارایی را ساختار سرمایه می گویند به عبارتی؛ به ترکیب منابع​مالی گوناگون هر ​شرکت، ساختار ​سرمایه گفته می‌شود. در بررسی ساختار ​سرمایه شرکت​ها تلاش می​شود تا ترکیب ​منابع ​مالی مختلف مورد استفاده آنها در تأمین مالی فعالیت​ها و سرمایه​گذاری​های مورد نیاز، تبیین شود. همچنين، می​توان گفت که هدف از تعیین ساختار ​سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع ​مالی هر شرکت به منظور بیشینه​سازی ثروت سهامداران آن است، زیرا از آنجا که هزینه ​سرمایه شرکت تابعی از ساختار ​سرمایه آن تلقی می​شود، انتخاب ساختار ​سرمایه مطلوب موجب کاهش هزینه ​سرمایه شرکت و افزایش ​ارزش بازار آن می​شود. این موضوع که شرکت​ها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردی خود را انتخاب و تعدیل می​کنند، مدتها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان​ مالی بوده و هنوز هم منشأ بحث​های فراوان است (Antoniou, Guney & Paudyal, 2008: 61). 
معيار ساختار سرمايه در اين پژوهش  به يكي از دو  روش زير محاسبه مي‌گردد:
	Capital structure = LT/BVA =
	 long-term debt (LT) 
	  =
	بدهي‌هاي بلند مدت

	
	book value of asset (BVA)
	
	ارزش دفتري دارايي‌ها


	Capital structure = LT/MVA =
	 long-term debt (LT) 
	  =
	بدهي‌هاي بلند مدت

	
	market value of asset (MVA)
	
	ارزش بازار دارايي‌ها


مفهوم بازده سهام (Stock Returns): بازده در فرآیند سرمایه​گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می​کند و پاداشی برای سرمایه​گذاران محسوب می​شود. هدف سرمایه​گذاران حداکثر ​کردن بازده مورد ​انتظار ​است.​​ اگرچه ​آنها در نظر دارند ریسک اولیه را کاهش دهند. بازدهی ناشی از سرمایه‌گذاری برای سرمایه​گذاران حائز ​اهمیت است، زیرا غالباً ​تلاش سرمایه​گذاران با هدف کسب بازده صورت می​​گیرد. یک ارزیابی از بازده (​قبل از ارزیابی ریسک) تنها راه منطقی است که سرمایه​گذاران می​توانند بر​ای مقایسه سرمایه‌گذاری​های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند.  برای درک بهتر عملکرد سرمایه​گذاری، اندازه​گیری ​بازده ​واقعی (​مربوط به گذشته​) ضروری​است.​ علی​الخصوص بررسی بازده مربوط به گذشته در تخمین پیش​بینی بازده​های آتی نقش زیادی دارد (Pastor & Stambaugh, 2003: 464).
سرمایه‌گذاری (Investment): انجام مخارج سرمايه‌‌گذاري سنگين باعث كاهش منابع نقدي شركت مي‌شود. شركت‌هايي كه سرمايه‌گذاري بيشتري را انجام مي‌دهند، اهميت بيشتري براي ذخاير قائل هستند. بنابراين سرمايه‌گذاري در اين پژوهش عبارت است از خالص وجوه نقد سرمایه‌گذاری شده. اطلاعات مربوط به این متغیر به طور مستقیم از صورت جريان وجوه نقد به دست می‌آید (بهارمقدم و عباس زاده، 1391: 37).
اهرم مالی (Financial leverage): عبارت است از معياري كه از تقسيم ارزش دفتري كل بدهي‌ها بر روي ارزش دفتري كل دارايي‌ها به دست مي‌آيد (سینایی و نیسی، 1382: 15).
سود سهام (Dividend): عبارت است از سود سهام عادی و ممتاز. بدیهی است که سود سهام تا زمانی که پرداخت نشده، قسمتی از ذخایر نقدی شرکت محسوب می‌شود (راعي، تلنگي، 1387: 506).
سرمایه‌گذاران (Investors): در این تحقیق سرمایه گذاران نخستین منبع تامین سرمایه برای شرکت می باشند و عبارتند از: سهامداران، دارندگان اوراق قرضه و وام‌دهندگان (بهارمقدم و عباس زاده، 1391: 39).
بدهي‌هاي كوتاه‌مدت (Short Debt): بدهي‌هاي كوتاه‌مدت بدهي‌هايي هستند كه سررسيد پرداخت آن‌ها طي يك چرخه عملياتي يا يك سال مالي، هر كدام كه كمتر است، باشند. مانند: حساب‌هاي پرداختني كوتاه‌مدت، اسناد پرداختني كوتاه‌مدت و ... (جهانخانی، 1386: 68).
سرمایه‌گذاران نهادی (Institutional investors): سرمایه‌گذاران نهادی موسسه‌هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از اوراق بهادار می‌پردازند، مطابق با ادبیات موجود بانک‌ها، شرکت‌های بیمه، صندوق‌های بازنشستگی، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، و ... جزو سرمایه‌گذاران نهادی قلمداد می‌شوند (حساس یگانه، 1384: 16).
تامین مالی خارجی (External financing): عبارت است از مجموع خالص بدهی و سرمایه منتشر شده (حسن زاده، 1384: 6).
اندازه‌گیری جریان‌های نقدی: در اندازه‌گیری جریان‌های نقدی، از خالص جریان‌های نقد حاصل از فعالیت‌های عملیاتی و غیر عملیاتی استفاده شده است (راعي، تلنگي، 1387: 508).
مجموع دارايي‌هاي شركت (Total assets company): مجموع دارايي‌هاي شركت در اين تحقيق عبارتند از: ماشين‌آلات، تجهيزات، ساختمان، زمين، سرمايه‌گذاري‌هاي بلند‌مدت و كوتاه‌مدت، اثاثه، موجودي كالا و ملزومات، دارايي‌هاي نامشهود (مانند: سرقفلي، حق‌الامتياز، حق تاليف و ...) و مانند اين‌ها (جهانخانی، 1386: 98).
دارایی‌های عملیاتی (Operational assets): دارایی‌های عملیاتی شامل وجوه نقد، حساب‌های دریافتنی، موجودی کالا و دارایی‌های ثابت مورد نیاز برای عملکرد شرکت می‌شود (همان، 102).
دارایی‌های غیر عملیاتی (Nonoperational assets): دارایی‌های غیر عملیاتی شامل اوراق بهادار قابل فروش، سرمایه‌گذاری در واحدهای فرعی، زمینی که برای کاربرد آینده نگهداری می‌شود و ... می‌باشد (همان، 103).
جریان‌های نقدی عملیاتی (Operating cash flow): جريان‌هاي نقدي هستند كه از فعاليت‌هاي اصلي و مستمر شركت حاصل مي‌شود و همان جریان‌های نقدی عملیاتی است که بین داده‌های ترازنامه‌ای و داده‌های صورت جريان وجوه نقد مشترک است (دستگیر و شریفی مبارکه، 1390: 3).
مخارج سرمایه‌ای (Capital expenditure): عبارت است از جریان داده‌های منبع نقدی. این متغیر یک متغیر کلیدی است که از صورت گردش وجوه نقد به دست می‌آید و عبارت است از مجموع جریان وجوه نقد خروجی به منظور تحصیل دارایی‌های سرمایه‌ای مشهود و نامشهود (راعي، تلنگي، 1387: 509).
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فصل دوم: مبانی نظری و پیشینه تحقیق
2-1- مقدمه

  گسترش دامنه فعالیت واحدهای تجاری نیازهای مالی جدیدی را به وجود می‏آورد که از منابع درونی و بیرونی امکان تامین دارد.  منابع مالی درونی شامل سود انباشته و اندوخته‏ها و منابع بیرونی شامل بدهی‏های بهره‏دار و حقوق صاحبان سهام می‏باشد.  استفاده از منابع بیرونی از نظر هزینه سرمایه و میزان بهره یا سود تقسیمی آن، دارای منافع و مخاطراتی می‏باشد و به تبع آن بر روی بازده و قیمت سهام و سود حسابداری تاثیر دارد.  
در برخی کشورها هر قدر نسبت وام بیشتر شود، ریسک بالاتر خواهد رفت و به تبع آن نرخ بازده مورد انتظار اعتباردهندگان و نرخ هزینه وام‏ها نیز افزایش می‏یابد که این امر می‏تواند مزیت ناشی از معافیت‏های مالیاتی را تحت‏الشعاع قرار دهد (بری گام، او جین اف، گاپنسکی و دی‏وز، 1382: 151).
لذا تصمیمات تأمین مالی، به عنوان یکی از تصمیمات استراتژیک در اداره‏ی شرکت‏ها، تحت تأثیر ساز و کارهای راهبردی و اداره‏ی شرکت‏ها قرار دارد (حسن و بات، ‏2009: 50). تصمیم‌گیری در مورد ساختار سرمایه به معنی تامین مالی شرکت، همچون سایر تصمیم های مدیران بر ارزش شرکت اثرگذار است. مدیران به‌عنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار سرمایه شرکت را به‌گونه‌ای تنظیم می‌کنند تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهامداران است، تاثیر مثبت به جای گذارد.  لذا تعیین یک ساختار بهینه سرمایه و تامین منابع مالی در شرکت‌ها دارای اهمیت ویژه‌ای است (بوکپین، 
2009: 61). از طرف دیگر، یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم‏گیری در بورس، بازده سهام می باشد که خود به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه‏گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و پیش‏بینی‏ها از آن استفاده می‏نمایند. 
لذا در فصل دوم تحقیق حاضر به ارائه مبانی نظری و پیشینه تحقیق در دو بخش پرداخته شده است. در بخش اول، مختصری از مبانی نظری ساختار سرمایه و بازدهی سهام و در بخش دوم پیشنه تحقیقات انجام شده اعم از تحقیقات داخلی و خارجی ارائه‌ شده است. 
بخش اول- مبانی نظری تحقیق
2-2- تعریف سهام 
در تعریف سهام میتوان گفت: سهم قسمتی از سرمایه شرکت سهامی است که مشخص کننده میزان مشارکت و تعهدات و منافع صاحب آن در شرکت سهامی می‌باشد. ورقه سهم سند قابل معامله‌ای است که نماینده تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت سهامی دارد.  سهم ممکن است با‌نام و یا بی‌نام باشد. در صورتی که برای بعضی از سهام شرکت با رعیت مقررات قانون تجارت مزایایی قائل شوند این گونه سهام، سهام ممتاز نامیده میشود. مجموع ارزش اسمی سهام، سرمایه شرکت را تشکیل میدهد و پس از انحلال شرکت هر سهامداری حق دارد مبلغ اسمی سهام خود را دریافت نماید، در صورتی که سهم انتفاعی جز سرمایه شرکت نبوده و صاحب آن حق مطالبه مبلغ اسمی آن را پس از انحلال شرکت ندارد (جهانخانی، 1386). 
اصولا همه سهامداران در شرکت سهامی از تساوی حقوق برخوردارند و این حقوق شامل میزان مشارکت تعهدات و منافع صاحب سهم در شرکت سهامی می باشد. برای استفاده از این حقوق دارنده سهم باید مبلغ اسمی سهمی را که پذیره نویسی نموده در مهلت قانونی پرداخت  نماید. 
2-3- انواع سهام 
1. سهم با‌نام 
سهمی است که بر مالکیت شخص معینی دلالت می کند و نام مشخصات صاحب سهم در ورقه سهم و در دفتر ثبت شرکت درج می‌گردد و در موارد زیر صدور سهام با نام الزامی است: 
مادامی که تمام مبلغ اسمی هر سهم بی‌نام پرداخت نشده باشد.
سهامی که مدیران شرکت به عنوان وثیقه می‌سپارند و تا خاتمه مفاصا حساب دوره تصدی مدیران، غیر قابل انتقال می‌باشد. 
سهام محجورین و صغار به منظور حمایت از حقوق آنها.
سهام با‌نام و هر گونه نقل و انتقال آنها باید در دفتر ثبت سهام شرکت به ثبت برسد در غیر اینصورت فاقد اعتبار قانونی برای شرکت و اشخاص ثالث خواهد بود. در صورتی که قسمتی از مبلغ اسمی سهم با نام پرداخت نشود منتقل الیه قائم مقام ناقل خواهد بود (راعی، 1388).
2. سهم بی‌نام 
سهمی است که نام دارنده در آن درج نمی‌شود و به صورت سند در وجه حامل تنظیم می‌گردد و دارنده آن مالک شناخته می‌شود مگر آنکه خلاف آن ثابت گردد. این سهم به راحتی قابل نقل و انتقال بوده و انتقال مالکیت با قبض و اقباض، تحقق مییابد. این نوع سهام از حیث صلاحیت محاکم در حکم اموال منقول است و باید به دادگاه محلی رجوع شود. سرقت و یا مفقود شدن سهام بی‌نام و همچنین خیانت درامانت امین و وکیل نسبت به سهام بی‌نام که به آنها سپرده شده خطر بزرگی برای صاحب آن محسوب می‌شود. زیرا بی‌نام بودن سهم مانع شناسایی دارنده اصلی می‌شود و سارق و یابنده به آسانی می‌تواند سهم مزبور را در بورس و یا خارج از آن به اشخاص دیگر بفروشد و خریدار نیز حق دارد به تصرف خود به عنوان مالکیت استناد نماید.
3. سهام ممتاز
یکی از اصول اساسی شرکتهای سهامی تساوی حقوق سهامداران است. مگر در دو مورد؛ اول آنکه، شرکت با مشکلات مالی مواجه باشد و نتواند به آسانی به منابع مالی دسترسی یابد. در این صورت ناچار خواهد بود امتیازات بیشتری برای سهامداران جدید قائل شود و دوم اینکه، در هنگام افزایش سرمایه شرکت، شرکت از ذخایر مالی خود برای این منظور استفاده نماید که در این صورت باید حقوق بیشتری برای سهامداران سابق شرکت در نظر گرفت. در این دو مورد سهم ممتاز صادر می شود.
امتیازاتی که توسط سهم ممتاز به وجود می‌آید می‌تواند به صورت برداشت نفع ثابت از سود قابل تقسیم شرکت باشد و یا اینکه، دارنده سهم ممتاز می‌تواند نسبت به صاحبان سهام عادی در، برداشت ارزش اسمی ممتاز به هنگام انحلال و تصفیه و تقسیم دارائی شرکت اولویت داشته باشد. به هنگام انحلال و تصفیه شرکت مطالبات معوقه صاحبان سهام ممتاز از دارائی شرکت پرداخت می‌گردد و نیز هنگام استهلاک سهام شرکت صاحبان سهام ممتاز دارای اولویت می‌باشند (جهانخانی، 1386).
2-4- تعریف بازده سهام و عوامل موثر بر آن
بازده سهام عادی، عبارتست از مجموعه عایداتی که در طول یک دوره مالی  به  شرح ذیل  به دارنده  سهم تعلق  می گیرد: 
تغییر قیمت
: تغییرات قیمت سهم طی یک دوره، به عنوان یکی از عوامل اصلی بازده است که اصطلاحا تحت عنوان  Capital Gainاز آن نام برده می شود.
سود نقدی هر سهم
: که پس از کسر مالیات به سهامداران پرداخت می شود و تحت عنوان Dividend  نامیده می شود. 

مزایای ناشی از حق تقدم خرید سهام : سهامداران شرکتهای سهامی عام در خرید سهام جدیدی که پس از افزایش سرمایه توسط شرکت منتشر می شود، نسبت به سایرین اولویت داشته و می توانند در ظرف مهلت مقرر از حق خود استفاده نمایند، این حق دارای ارزش مبادلاتی است.

مزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه : برخی شرکتها ترجیح می دهند که سود را به صورت سهام جایزه به سهامداران پرداخت نمایند. بنابراین به جای سود نقدی ، تعدادی سهام به سهامداران تخصیص می یابد (قائمی و طوسی، 1385: 165-164).
عوامل موثر بر قیمت و بازدهی هر سهم را می‏توان به دو گروه تجزیه کرد؛ گروه نخست، مرتبط با تاثیری است که هر سهم از عوامل کلی اقتصاد می‏پذیرد و گروه دوم، وابسته به متغیرهایی است که تنها به خود همان سهم مربوط مي‌باشد.
	


متغيرهاي اقتصادی مختلفی را می‏توان به عنوان عامل تاثیرگذار روی بازده سهام در نظر گرفت، اما اگر بخواهیم یک متغير را به عنوان تاثيرگذارترين متغير انتخاب کنیم، بهترین انتخاب شاخص بازار سرمایه است. براي سادگي، تمام عوامل انحصاری که تنها بر یک سهم موثر هستند را نیز در یک عامل خلاصه می‏کنیم. به این ترتیب می‏توان مدل معروف به مدل بازار را ساخت. مطابق این مدل، بازده هر سهم از دو عامل تشكيل مي‌گردد كه يك جزء آن ناشي از بازار است كه ضریب تاثیر‌پذیری سهم از بازار را بتا مي‌نامند؛ جزء ديگر بازده هر سهم مربوط به خود سهم است كه آلفا ناميده مي‌شود. به بيان آماري، اين مدل از رگرسيون بازده هر سهم بر شاخص بازار، حاصل مي‌شود كه عرض از مبدا رگرسيون آلفا و شیب رگرسيون نیز همان ضریب بتا است. به عنوان مثال اگر متوسط بازده سهمی 15 درصد، بتای آن 5/0 و بازده بورس 20 درصد باشد، 10 درصد= 5/0×20 درصد از بازده آن متاثر از بازار و آلفای آن برابر 5 درصد بوده است یعنی به طور متوسط، 5 درصد از بازده آن سهم مستقل از وضع كلي بازار و مختص خود شركت و 10 درصد از بازدهي، متاثر از وضع كلي بازار بوده‌است. در اين مدل از داده‌هاي تاريخي جهت محاسبه آلفا و بتا استفاده شده و بديهي است ممكن است اتفاقات آتي، متفاوت از روند گذشته سهم باشد. مطابق محاسبات اين مدل، در طول سه سال گذشته، ميانگين بازده سالانه پارس خودرو 27 درصد، بتای آن 48/0 و ميانگين بازده سالانه بورس در این مدت 26 درصد بوده است؛ بنابراین حدود 12 درصد (كه از ضرب 26 درصد و 48/0 به‏دست مي‌آيد) از بازده این شرکت متاثر از بازار و آلفای آن برابر 25 درصد بوده است؛ یعنی به طور متوسط، 25 درصد از بازده اين سهم مستقل از وضع كلي بازار و مختص خود شركت و 12 درصد از بازدهي متاثر از وضع كلي بازار بوده است.

2-5- اهمیت بازده سهام
از زمان آدام اسميت ديدگاه غالب در خصوص سازمان‏ها اين بوده است كه آن‏ها نيروي خود را از سرمايه گزاران، كاركنان و تأمين كنندگان به دست مي‌آورند تا كالا و خدماتي را براي مشتريان خود توليد كنند. در اين ديدگاه عملكرد سازماني عبارت است از: بازده مالي كه به سهامداران مي‌رسد (فیرر
 و همکاران، 2003: 360-348). هريك از ما در طول زندگي خود تصميماتي را براي سرمايه گذاري در زمينه هاي مختلف از جمله ملك، طلا، سهام و مانند اينها اتخاذ مي‌كنيم در يك تصميم علمي انتخاب هر يك، بستگي مستقيم به ميزان ريسك و بازده آن فرصت در مقايسه با ديگر فرصت هاي سرمايه گذاري دارد. به عبارت ديگر هدف اصلي، شناسايي آن فرصت سرمايه گذاري است كه بيشترين بازده را با ريسك يكسان و يا كمترين ريسك را در شرايط بازده مساوي در مقايسه با ديگر فرصت ها به ما مي‌دهد. بنابراين اهميت پيش‌بيني بازده سهام، محققان را بر آن داشته تا به دنبال متغيرها و شاخص‌هايي كه ارتباط معناداری با بازده سهام دارند و همچنين متغيرهايي كه بر اين رابطه تأثيرگذارند؛ باشند. آن ها همواره به دنبال اين بوده‌اند كه متغيرهايي را كه بر بازده تأثيرگذارند، يافته و بر اساس آن تصميم‏گيري كنند. نتايج به دست آمده از تحقيقات انجام شده در اين زمينه نشان مي‌دهد كه اطلاعات مالي و غيرمالي هر دو، بر بازده سهام مؤثر هستند (مهرانی و همکاران، 1383: 78-77). لذا يكي از معيارهايي كه براي سنجش عملكرد سازمان ها كه در اين تحقيق به آن پرداخته شده است، بازدهي سهام است زیرا معمولاً مهم‌ترین معیار ارزیابی عملکرد موسسات، در حال حاضر نرخ بازده سهام است. این معیار به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی برای سرمایه گذران بوده و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می‌گیرد. وقتی این معیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان نمی‌دهد. این معیار دارای محتوای اطلاعاتی زیادی می‌باشد، زیرا ارزیابی عملکرد برمبنای ارزش بازار، اطلاعات سرمایه گذران را به خوبی منعکس می کند.
2-6- الگوهاي ارزش گذاري سهام
الگوهاي ارزش گذاري سهام به سه گروه كلي تقسيم مي‌شوند كه عبارتند از: الگوهاي مبتني بر بازار سرمايه، الگوهاي مبتني بر داده‌هاي حسابداري پيش‌بيني شده و الگوهاي مبتني بر داده‌هاي حسابداري تاريخي (آناند و فِیسروک
، 2008). هر يك از اين گروه ها نيز به زير گروه هايي تقسيم مي شوند كه خلاصه آنها در نمودار شماره (2-1) ارائه شده است.
در الگوهاي ارزش گذاري مبتني بر بازار سرمايه، از اطلاعات بازار براي تعيين ارزش شركت و سهام آن استفاده مي شود، ولي در الگوهاي مبتني بر داده‌هاي حسابداري، از اطلاعات حسابداري موجود در صورت‏هاي مالي استفاده مي‌گردد. البته نمي‌توان اين الگوها را به طور كامل جدا از يكديگر دانست؛ چرا كه برخي از الگوهاي مبتني بر داده هاي حسابداري مانند؛ نسبت قيمت به سود (
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) به طور ذاتي به، اطلاعات بازار وابسته هستند.
  SHAPE  \* MERGEFORMAT 



نمودار 2-1- ترتيب ارائه الگوهاي ارزش گذاري
معروف​ترين الگوي مبتني بر نظريه​هاي نوين مالي، الگوي قيمت​گذاري دارايي‌هاي سرمايه‌اي است كه بر تئوري پورتفوي ماركوئيتز و تئوري بازار سرمايه مبتني است. در اين الگو نرخ بازده مورد توقع يك دارايي تابعي از نرخ بازده بدون ريسك و صرف ريسك است (كاسكيو و كلاپر، 2008). در اين الگو سعي ميشود از طريق تشكيل پرتفوي در ازاي نرخ بازده معين، حداقل ريسك تحمل شود.
در تئوري آربیتراژ
 مانند الگوي قيمت​گذاري دارايي​هاي سرمايه‌اي، رابطه ميان ريسك و بازده مورد انتظار بررسي مي‏شود؛ با اين تفاوت كه در اين تئوري از مفروضات و رويه‏هاي متفاوتي استفاده مي‏گردد. در اين تئوري فرض مي‌شود بازده سهام به طور خطي با، مجموعه‌اي از عوامل كه به آنها عوامل سيستماتيك گفته مي‌شود مرتبط است. نظريه‌هاي مبتني بر تنزيل جريانات نقدي آتي را مي‌توان به دو گروه تقسيم كرد: الف- نظريه‌هاي مبتني بر ارتباط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهام؛ ب- نظريه‌هاي مبتني بر عدم ارتباط سياست تقسيم سود با قيمت بازار سهام.
اين دو نظريه به ترتيب به نظريه‌هاي بازار ناقص و بازار كامل مشهور هستند. پيروان گروه اول معتقدند؛ خط مشي تقسيم سود بر قيمت بازار سهام موثر است، ولي در خصوص چگونگي و كيفيت اين اثرگذاري اختلاف نظر وجود دارد. طرفداران نظريه بازار كامل معتقدند تقسيم سود در تعيين ارزش بازار سهام نامربوط است و ارزش سهام عمدتاً تابع قدرت سودآوري شركت‌ها و سرمايه‌گذاري آنهاست و به خط‏مشي تقسيم سود سهام به صورت سود تقسيمي و يا سود انباشته وابسته نيست. الگوهاي مبتني بر داده‏هاي حسابداري به دو گروه داده‌هاي پيش‌ بيني شده و تاريخي تقسيم مي‌گردد. الگوهاي مبتني بر داده‌هاي حسابداري پيش بيني شده از جريانات نقدي پيش بيني شده براي ارزش گذاري شركت‌ها استفاده مي‌كنند و خود به الگوهاي مركب و سود باقي مانده قابل تقسيم است.

الگوهاي مبتني بر داده‏هاي حسابداري تاريخي، كه از داده‏هاي تاريخي استفاده مي‏كنند، به الگوي اولسن
 (1995) و الگوي فلتهام-اولسن
 (1995) تقسيم ميگردد. در الگوي اولسن (1995) براي ارزش‏گذاري شركت‏ها از سري زماني درآمدهاي غير عادي استفاده مي‏شود. الگوي فلتهام- اولسن (1995) بر مبناي الگوي اولسن (1995) ايجاد شده و اين برتري را دارد كه دارايي‌ها را به دو گروه مالي و عملياتي تقسيم مي‌كند. دارايي‌ها و بدهي‌هاي مالي در ترازنامه نشان داده مي‌شوند، نسبتاً بازار كاملي دارند و مي‌توان فرض كرد که ارزش دفتري و ارزش بازار آنها برابر هستند. در مقابل، دارايي هاي عملياتي، بازار كاملي ندارند و ارزش دفتري و بازار آنها متفاوت هستند و اين تفاوت، نشان دهنده سرقفلي ثبت نشده است.

2-7- معيارهاي حداكثر شدن ثروت

معيارهاي مختلفي از نظر سهامداران در رابطه حداكثر شدن ثروت آنها وجود دارد كه اين معيارها عبارتند از:
1) حداكثر شدن سود به عنوان يك معيار: اكثر سهامداران عادي سود شركت را هدف مطلوب و حداكثر شدن آن را به عنوان حداكثر شدن ثروت خود تلقي ميكنند. حتي برخي محافل بازار مثل واحد ارزيابي بورس تهران با تأكيد بيشتر بر سود گذشته شركت مبناي ارزيابي و قيمت گذاري سهم شركت ها را بر اين معيار قرار داده​اند: 
	(1)
	ميانگين سود سه سال گذشته شركت
	= قيمت هر سهم

	
	نرخ بازده مورد انتظار
	


در حالي كه براساس مفاهيم بازار كارا و با فرض اينكه هر سهم در برگيرنده تمامي اطلاعات تاريخي آن باشد نمي‌توان سود هر سهم را به عنوان يك معيار منفرد در ميزان ثروت سهامدار قبول كرد.
2) حداكثر شدن عايدي هر سهم به عنوان يك معيار: به لحاظ اينكه سهامدار بيشتر به ميزان عايدي خود توجه دارد تا به كل سود شركت، عايدي هر سهم به عنوان معيار ديگري در جهت اندازه گيري ثروت سهامداران مطرح است. اما عايدي به دليل عدم توجه به ريسك سرمايه‏گذاري در سهام متفاوت، نمي‏تواند به عنوان يك معيار منحصر به فرد در نظر گرفته شود.
ضمن اينكه در تعريف عايدي بايد زمان بازده مورد انتظار را نيز تعريف كرد. زمان دريافت عايدي به دليل تورم و كاهش ارزش زماني پول بسيار مهم است. طبيعي است كه سهامدار يك ريال عايدي امروز را بر يك ريال عايدي فردا ترجيح مي دهد.
3) حداكثر شدن قيمت سهم: قيمت سهم در بازار نشان دهنده ارزشي است كه بازار براي شركت و سهم به عنوان قسمتي از شركت قائل مي‌شود. در واقع عملكرد شركت در عمليات سودآور و شرايط عرضه و تقاضاي سهم كه آن هم ناشي از شرايط شركت و اقتصاد كلي بازار است، قيمت سهم را تعيين مي كند. قيمت سهم به دلايل بسياري از عوامل دروني و عملكرد شركت مي‌تواند به عنوان معياري نسبي در جهت حفظ ثروت سهامدار مطرح باشد. ولي تآثير گذاشتن عوامل خارج از كنترل مديريت مثل شرايط كلي حاكم بر بازار سرمايه و سهم اعتبار به عنوان يك متغير مستقل اين معيار را تحت الشعاع قرار مي‏دهد. ضمن اين كه تغييرات قيمت سهام تا زماني كه سهامدار اقدام به فروش سهام خود نكند امري ذهني است (پي نوو، 1387).
دلايل چندي وجود دارد كه نمي‌توان به صراحت معياري كلي كه مورد پذيرش عموم باشد را به عنوان تشخيص عملكرد مديريت در راستاي منافع سهامداران معين كرد، كه به چند مورد آن اشاره مي شود:
1) تفاوت مطلوبيت سهامداران: سهامداران را با توجه به الگوي خريد و فروش سهم مي‌توان به سه دسته تقسيم كرد: دسته اول آنهایی كه از روش اصولي استفاده كرده، يعني سهام را تا زماني كه بازده بالايي دارد نگهداري مي‌كنند و در مواقعي كه ارزش ذاتي سهام كمتر از ارزش بازار آن است، اقدام به فروش سهم مي‌كنند. اكثر شركت‌هاي سرمايه گذاري از اين روش پيروي مي‌كند و احتمال اينكه دوره نگهداري سهام از طرف آنها طولاني باشد زياد است؛ دسته دوم سهامداراني كه با هدف سفته بازي سعي در به دست آوردن حداكثر سود در حداقل زمان را دارند؛ دسته سوم سهامداراني كه به دنبال بازدهي برابر با متوسط بازدهي بازار هستند و از خريد و فروش مكرر سهام خودداري مي‌كنند. تفاوت سه دسته سهامداران فوق در مدت زماني است كه آنها جهت به دست آوردن ميزان تشخيص بازده در نظر مي‌گيرند. اين تفاوت در مدت زمان محاسبه بازده يك سهم با توجه به زمان هاي شاخص در قيمت سهام مثل زمان‌هاي نزديك به مجمع عادي ساليانه شركت كه نزديك به زمان تقسيم سود شركت مي‌باشد، باعث ایجاد تفاوت در بازده محاسبه شده يك سهم مي‌شود. سهامداراني كه در كوتاه‌مدت به دنبال انتفاع از سهم هستند بيشتر به سود حاصل از خريد و فروش سهم توجه دارند.
2) تفاوت در نگرش به فعاليت شركت: حداكثر كردن منافع يا ثروت سهامداران به عنوان يك اصل مورد قبول مديريت و سهامداران است.

2-8- سود و بازده سهام

در مورد محاسبه بازده سهام تفاوت‌هايي در مورد نحوه محاسبه آن و ديدگاه‌هاي آن بين مديريت و سهامداران مي‌باشد، در شركت‌هاي سهامي عام الزاماً تئوري نمايندگي مبني بر وظايف مديريت در حداكثر كردن ثروت سهامداران صدق نمي كند. در شركت‌هاي سهامي بزرگ كه سهام در دست افراد زيادي است، سهامداران كنترل كمي بر مديريت شركت دارند. اغلب مالكيت و كنترل در شركت جدا از هم مي‌باشد. مالكيت سهامدار امري قطعي است كه در اختيار خود اوست، در حالي كه مجراي اعمال كنترل سهامدار در شركت، مديريت است.
مديريت اغلب به جاي در نظر گرفتن حداكثر نمودن ثروت سهامدار، سعي دارد تا با استفاده بهينه از منابع موجود، به دست آوردن منابع با حداقل هزينه و به كارگيري منابع در پروژه‌هاي با بازده مطلوب، به سطح رشد قابل قبولي برسد. مديران براي تثبيت هر چه بيشتر و نجات خود، گاه ممكن است از ريسك‌هاي قابل‏قبول اجتناب كنند كه اين مسلماً در راستاي منافع سهامداران نيست. حتي مديران درجه ريسك‏پذيري متفاوتي دارند همين تفاوت در مديران و سهامداران در نحوه نگرش به نوع مديريت شركت باعث تفاوت در معيارهاي ارزيابي عملكرد بين آنها مي‌شود. البته گزارش‌هاي مديران در مورد شرايطي كه باعث اتخاذ تصميمات مورد اعتراض سهامداران واقع مي‌شود، باعث كاهش فاصله انتظاراتي سهامداران با آنها خواهد شد. همين فاصله انتظارات است كه، باعث به كارگيري حسابرسان در شركت ها مي شود (فرشاد فر، 1382: 34).
سود حسابداري از ديدگاه هاي مختلفي داراي سودمندي است؛ از جمله سرمايه‏گذاران آن را معيار كارايي دانسته، سرمايه‌گذاران و اعتباردهندگان براي ارزيابي قدرت سوددهي آتي و احتمال خطر سرمايه‏گذاري و وام دهي آن را ارزيابي مي كنند. بازار سرمايه نيز به سود واكنش نشان مي‌دهد، زيرا محتواي اطلاعاتي سود به اوراق بهادار هدايت شده و سپس بازار نسبت به آن عكس العمل نشان مي‌دهد.
در دهه اخير با توجه به شرايط اقتصادي و گسترش موسسات فني سرمايه گذاري و همچنين روش‏هاي ارزيابي براي تدوین نمودن و يا انتخاب نحوه سرمايه‌گذاري در سهام عادي، سرمايه‌گذاران اهميت زيادي را براي حفظ سرمايه و سود و يا افزايش سرمايه خود قائل مي‏شوند و همه ديدگاه ها، مبتني بر روش‏هاي علمي تجزيه و تحليل و ارزيابي از قدرت سود آتي سهام است. در واقع مسئله، يك سرمايه‏گذار آن است كه، چه سهمي خريداري شود؟ و چه وقت خريداري شود؟ عامل قيمت هنوز بسيار مهم و شايد مهم‌ترين عامل در خريد سهام عادي باشد. در واقع نوسانات اقتصادي، قيمت ها با دامنه اي وسيع تغيير مي‌كنند. به همين جهت يك سرمايه گذار هميشه بايد اين سوال را مد نظر قرار دهد كه، آيا بدون توجه به كيفيت و ارزش ذاتي مبتني بر ارزيابي واقعي قدرت پرداخت سود و ساير عواملي كه در خريد اوراق بهادار اثر دارند، قيمت بالايي را پرداخت نمي‏كنند (سالنامه بورس سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 1371: 26).
بسياري از سرمايه گذاران در پيش‌بيني‌هاي خود، عواملي از قبيل بازدهي سهام و نسبت قيمت به سود را در نظر مي گيرند و هنگامي كه بازده سهام كاهش مي‌يابد و يا نسبت قيمت به سود به طور بي سابقه‌اي افزايش مي‌يابد، آنها را زنگ خطر تلقي مي‌كنند. بدين ترتيب چنين مطرح مي‌شود كه علت تغييرات در روند اوليه قيمت سهام، سوددهي شركت‌هاي صادر كننده سهام مي‌باشد. اين مسئله در مورد يك صنعت خاص نيز مي‌تواند صادق باشد.
در شرايط رونق اقتصادي هنگامي كه سود شركت ها به طور عمومي بالا مي‌رود، قيمت سهام اغلب صنايع بالا مي‌رود. شركت‌هايي نيز وجود دارند كه، برخلاف روند عمومي حركت مي‌كنند. به اين معني كه، ممكن است سوددهي آنها به مراتب بيشتر از روال عمومي صنايع ديگر باشد. اين تفاوت در روند سوددهي شركت‌ها، روي روند قيمت سهام برخي صنايع خصوصاً در صنايعي كه سهامشان داراي نسبت قيمت به درآمد بالا است، منعكس مي‌شود. اگر سوددهي در برخي صنايع نزول كند، مسلماً قيمت چنين سهامي پايين مي‌آيد، هر چند كه روند عمومي قيمت سهام سير صعودي داشته باشد.
توجه به آينده مي‌تواند عامل مهم ديگري در انتخاب سهام باشد و با توجه به اينكه عملكرد گذشته و جاري يك شركت را مي‌توان به دقت مورد مطالعه قرار داد، اين تجزيه و تحليل بايد به عنوان پايه‌اي براي پيش بيني آينده و پيش‌بيني عوامل مهمي كه در چشم اندازهاي آتي تأثير مي گذارند، باشد. اگر چه عواملي از قبيل جنگ سرد و يا تجزيه تحليل‌هاي سرمايه گذاران از تورم و يا خوش بيني و بدبيني زياد آنها، عوامل موثر در تغيير ارزش سهام مي‌باشد، اما علت اصلي و يا عامل اساسي تغيير ارزش سهام، سود آن سهام بوده است.
به همين دليل مشكل اصلي در امر محاسبه و پيش بيني روند ارزش سهام، بستگي به پيش بيني مجموعه سودهاي قابل پرداخت آتي دارد. بنابراين مسئله تجزيه و تحليل سود در سرمايه‌گذاري از اولويت خاصي برخوردار است (پن من
، 2007: 45).
واضح است كه توانايي ما در مورد استنباط مفيد بودن اطلاعات مالي از شواهد بازار سرمايه محدود است. ارزيابي مفيد بودن اجتماعي هر گونه عمل قانوني يا عمومي، نتايج پيچيده‌اي دارد كه ساده تر از مقررات افشاي مالي نيست. هر چند كه اين مشكلات اقتصاددانان و ساير متخصصان علوم اجتماعي را از درگير كردن خود در ارزيابي موثر‌بودن، مربوط‌بودن و مفيد‌بودن رويه هاي اجتماعي باز مي‌دارد، ولي ارزيابي مفيد بودن سود كه محصول اوليه مقررات افشاي ‏مالي است، به طور آشكار اهميت قابل ‏توجهي دارد. سوال در مورد مفيد بودن سود به ‏طور واضح اهميت زيادي براي كاربران اطلاعات مالي نظير محققين حسابداري، قانون‏گذاران و خط مشي‏گذاران دارد. سود گزارش‏شده در صورت‏هاي مالي، اولين قلم اطلاعاتي فراهم شده در اين صورت‏ها مي‌باشد (سالنامه بورس سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 1371: 26).
بيور
 مي گويد: محتواي اطلاعاتي سود مربوط ترين مساله حرفه حسابداري است، زيرا نتايج آن مستقيماً مطلوبيت فعاليت حسابداري را منعكس مي‌نمايد. تئوري هاي اقتصادي نقش اصلي سود شركت را كمك به تخصيص منافع در بازار سرمايه مي‌دانند.

 اكثر مدل‏هاي ارزيابي سهام، سود مورد انتظار را به عنوان يك متغير توضيحي درنظر مي‏گيرند، تحليلگران نيز درباره ارزش اوراق بهادار، از پيش بيني‌هاي سود بيش از ساير اقلام صورت‌هاي مالي، استفاده مي‏نمايد. چنانچه تغيير در قيمت سهام فراهم كننده شواهدي درباره فوايد سود باشد، پس واضح است كه تغيير بيشتر متضمن فوايد بيشتر خواهد بود. لذا، ميزان فايده سود را مي‌توان از برآورد ارتباط بين بازده سهام و سود استنتاج كرد (فاستر جي
، 1986: 12).
2-9- تعریف ساختار سرمایه
   در زیر تعاریف مختلفی از ساختار سرمایه ارائه شده است. هر یک از تعاریف مختلف از ساختار سرمایه، جنبه ای از روشهای تامین مالی را به ساختار سرمایه اطلاق می‌کنند (مشایخ و شاهرخی،1385 : 14). 
بلکویی ساختار سرمایه را ادعای کلی برای دارایی‌های شرکت معرفی می‌کند. او ساختار سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومی، سرمایه‌گذاری خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای اجاره، بدهی‌های مالیاتی، بدهی‌های حقوق بازنشستگی، پاداش معوق برای مدیریت و کارکنان، سپرده‌های حسن انجام کار، تضمین‌های کالا و دیگر بدهی‌های احتمالی می‌داند (بلکویی، 1993
: 18). با توجه به تعاریف پیش گفته، ساختار سرمایه بیانگر طرف چپ ترازنامه است. عده‌ای ساختار سرمایه را معادل ساختار مالی می‌دانند. تلاش در جهت یافتن ساختار بهینه سرمایه از اواخر دهه 1950 در دنیا آغاز شده اما مدلی برای آن ارائه نشده است. ساختار سرمایه، منابع تامین مالی بلند‌‌مدت شرکت ها می‌باشد. از آنجه که بدهی جاری صرف امور جاری شرکت می‌شود، تاثیر بسزایی بر بازده حقوق صاحبان سهام و در نتیجه ارزش شرکت ندارد. به تعبیری، ساختار سرمایه شرکت معرف وجوه بلند‌مدت مورد استفاده می‌باشد (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 14). 
ساختار سرمایه میزان استفاده از بدهی و سهام عادی برای تامین دارایی‌های شرکت می‌باشد و کلاً شامل قسمت چپ ترازنامه می‌شود.
در فیزیک اهرم به معنی استفاده از وسیله یا اهرمی است که می‌توان یک شیء سنگین را با نیروی اندک جابه‌جا کرد. در سیاست اگر افرادی دارای اهرم باشند کوتاه‌ترین سخن و یا کمترین عمل آنها نتایج زیادی به بار می‌آورد. در فرهنگ تجارت اگر سایر عوامل ثابت بمانند درجه‌ بالایی از اهرم عملیاتی به آن معنی است که تغییر نسبتاً اندک در فروش منجر به تغییر زیاد در بازده سهام خواهد شد. ارتباط بین بدهی و سرمایه در تامین دارایی های یک شرکت را اهرم مالی گویند. اکثر مدیران مالی به این قول توافق دارند که مفهوم اهرم از مهمترین مفاهیم مالی می‌باشد. این مفهوم دارای استفاده و جایگاه ویِژه ای در ساختار سرمایه می‌باشد.  اهرم عملیاتی تا حد زیادی به وسیله فن‌آوری تهیه می‌شود اصولاً مفهوم اهرم عملیاتی در رابطه با بودجه‌بندی سرمایه‌ای
، مطرح شده است. پس از مشخص شدن اهرم عملیاتی در شرکت، می‌تواند بر تصمیمات مربوط بر ساختار سرمایه اثرات زیادی بگذارد. معمولاً اهرم مالی و اهرم عملیاتی در مسیری یکسان قرار می‌گیرند، زیرا هر دو موجب افزایش بازده مورد انتظار متعلق به سهامداران می‌شوند. ولی هر دوی آن‌ها موجب افزایش ریسکی می‌شوند که بر سهامداران تحمیل می‌شود. اهرم عملیاتی بر ریسک تجاری شرکت و اهرم مالی بر ریسک مالی شرکت اثر می‌گذارند و هر دوی آن‌ها بر «ریسک انفرادی» شرکت اثر می‌گذارند. شرکتی که هیچ گونه بدهی نداشته باشد یک شرکت با ساختار کلا سرمایه‌ای است. اما در عالم واقعیت چنین شرکتی وجود ندارد و تمام شرکتها نسبت های مختلفی از اهرم را مورد استفاده قرار می‌دهند (قالیباف اصل، 1373 : 9).
ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که ارزش بازاری واحد انتفاعی را حداکثر می‌کنند (انواری رستمی،  1378: 78 ). ساختار سرمایه شامل ترکیب بدهی‌ها و حقوق صاحبان سهام است که به‌عنوان منابع تامین مالی شرکت از آن‌ها استفاده می‌شود (آنتینیوس و دیگران، 2002: 21)
. ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها برای تامین مالی درازمدت دارایی‌هاست. این ساختار شامل بدهی‌های درازمدت، سهام ممتاز و سهام عادی است (کوهر و راهول، 2007: 65)
.  ساختار سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و زیرمجموعه‌های مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که واحد تجاری جهت تامین مالی دارایی‌های خود از آن استفاده می‌کند (دیمیتریس و ماریا، 2010: 43)
. به طور کلی می‌توان ساختار سرمایه را بر  دو نوع  تقسیم نمود: 1) ساختار سرمایه ساده؛ و 2) ساختار سرمایه پیچیده.
1) ساختار سرمایه ساده: ساختار سرمایه ساده شامل سهام عادی، بدون میزان با اهمیتی از اوراق بالقوه تقلیل دهنده است. هر شرکتی که ساختار سرمایه‌اش دارای اوراق بالقوه تقلیل دهنده‌ی کمتر از 3% سود در هر سهم عادی باشد این ساختار، ساده تلقی می‌شود. اوراق تقلیل دهنده اوراقی هستند که هر چند خودِ سهام عادی نیستند اما دارنده اوراق را بر مبنای تبدیل قادر به تحصیل سهم عادی می‌نماید. نمونه‌ای از آن‌ها عبارتند از اوراق قرضه قابل تبدیل، سهام ممتاز قابل تبدیل، برگه‌ی اختیار خرید سهام و برگه‌ی حق تقدم.
2) ساختار سرمایه پیچیده: اگر شرکت دارای اوراقی باشد که بتواند سود هر سهم را تقلیل دهد ساختار سرمایه شرکت را پیچیده
 گویند. لازم به ذکر است که سود هر سهم به صورت دوگانه می‌باشد: سود هر سهم اولیه و سود هر سهم کاملاً تقلیل یافته. طبق استانداردهای حسابداری ایران تا زمانی که ساختار سرمایه شرکت پیچیده باشد محاسبه سود اولیه و تقلیل یافته هر سهم در صورت سود و زیان ضرورت دارد. شرکتی دارای ساختار پیچیده‌ است که اوراق بهادار قابل تبدیل به سهام  عادی یا اختیار خرید سهام عادی صادر کرده باشد. از این رو سهام ممتاز جمع شونده اوراق، ساختار پیچیده نمی‌باشد.
تصمیم‌گیری در این رابطه که ساختار سرمایه یک شرکت چه ترکیبی داشته باشد، از وظایف اصلی مدیران است. مهمترین موضوع در ساختار سرمایه، تعیین یک نسبت مناسب و مطلوب برای میزان بدهی‌ها و سهام است. انتخاب بین میزان بدهی و یا سرمایه مورد استفاده در شرکت‌ها بستگی به عوامل مختلفی دارد که از آن جمله، تحت تاثیر قرار گرفتن ساختار سرمایه بر اساس عوامل داخلی است که به طور کلی در جهت افزایش ارزش شرکت انجام می‌شود.  

افزایش ارزش شرکت از جمله موضوع‌های مهم برای مدیران مالی شرکت است. برای دستیابی به این مهم، شرکت نیازمند استفاده بهینه منابع مالی و کسب بازدهی بالاست. در این رابطه، مدیران می‌توانند از دو طریق ارزش شرکت را بیشینه کنند: یک راه بالا بردن بازده شرکت است که افزایش اعتبار شرکت را به همراه دارد و راه دیگر، کاهش هزینه مربوط به تامین مالی شرکت و در پی آن، کاهش ریسک شرکت . بر این اساس، ترکیب مناسب منابع مالی که می‌تواند منجر به دستیابی شرکت به سطح مطلوب ارزش شود، ساختار بهینه سرمایه نامیده می‌شود (چن و روگر، 2001: 22)
. 

به‌طور کلی منابع تامین مالی و عناصر ساختار سرمایه شرکت‌ها از نظر محل تامین سرمایه مورد نیاز به دو دسته منابع داخلی‌ (درون‌سازمانی) و منابع خارجی (برون‌سازمانی) تقسیم می‌شود. منظور از منابع تامین مالی داخلی، منابعی است که از محل وجوه داخلی شرکت تامین می‌شود که عبارتند از: سود انباشته و اندوخته‌ها.  منظور از منابع تامین مالی خارجی، منابعی است که از محل وجوه نقد خارج از شرکت تامین می‌شود.  این موارد عبارتند از: سهام عادی، سهام ممتاز و منابع استقراضی (مدینه، 1389: 68).
با توجه به آنچه بیان شد و همان‌گونه که واضح است، سمت چپ ترازنامه مبین نحوه تامین مالی منابع موجود در سمت راست آن است. به‌عبارت دیگر، سمت چپ ترازنامه انعکاسی از ساختار سرمایه یک واحد تجاری است. بنابراین ساختار سرمایه شامل ترکیبی از منابع مالی حاصل از بدهی‌ها، سهام عادی، سهام ممتاز و سود انباشته می‌باشد.  
2-10- نظریه های مرتبط با ساختار بهینه سرمایه 
   در ادبیات مالی، در مورد وجود یا عدم وجود ساختار سرمایه بهینه تحقیقات متعددی صورت گرفته و نظریات و استدلال‌های ضد و نقیضی بیان شده است (کردستانی و نجفی عمران، 1387 : 41).
2-3-1- نظريه هاي مرتبط با گزينش بين بدهي و سهام
2-3-1-1- نظريه سنتي 
 بر اساس نظريه سنتي، ساختار سرمايه بهينه وجود دارد و هزينه سرمايه بر ساختار سرمايه متكي است. همچنين، به دليل اينكه ريسك اوراق بدهي كمتر از سهام است، بازده مورد توقع اعتبار دهندگان نيز كمتر از بازده مورد توقع سهامداران مي‌باشد. در نتيجه، تا سقف معيني هر چه ميزان استفاده از بدهي براي تامين مالي بيشتر باشد هزينه سرمايه كل شركت كمتر مي‌شود. با اين وجود، با افزايش بدهي ريسك مالي شركت افزايش مي‌يابد و با افزايش ريسك، اعتبار‌دهندگان نرخ بهره بالاتري را مطالبه مي‌كنند. در اين وضعيت هزينه سرمايه كل شركت افزايش مي‌يابد. در نتيجه، نسبت بدهي به سهام بهينه با كمترين هزينه بايد بين دو حد تامين مالي (سهام و بدهي) وجود داشته باشد. بنابراين، بر اساس اين نظريه ساختار سرمايه بهينه نقطه‌اي است كه در آن هزينه كل شركت به حداقل ممكن مي‌رسد. (كردستاني و نجفي عمران، 1387: 42). بر طبق اين نظريه براي هر شركت يك ساختار مالي مطلوب يا بهينه وجود دارد و شركت با دستيابي به آن مي‌تواند ارزش خود را حفظ كند. 
2-3-1-2- نظريه ميلروموديلياني 
موديلياني وميلر (1985) با مقاله مشهور خود به نظريه سنتي تاختند و نظريه ساختار نوین سرمایه
 را مطرح كردند. میلر و مودیلیانی برای ارائه تئوری خود از مفهوم «آربیتراژ» استفاده کردند. مقصود از آربیتراژ حالتی است که دو قلم دارایی مشابه (با توجه به حالت مورد بحث) سهام  شرکت‌های با وام و بدون وام را به قیمت‌های متفاوت به فروش برسانند. کسانی که معامله‌‌های
 مبتنی بر آربیتراژ را انجام می‌دهند سهام را زیر قیمت می‌خرند و در همان زمان این سهام را بیش از قیمت واقعی می‌فروشند و در این فرآیند سود کسب می‌نماید و این کار ادامه می‌یابد تا اینکه قیمت این دو نوع دارایی برابر شود. برای اینکه پدیده آربیتراژ کارساز شود دارایی‌ها باید هم ارز باشند. میلر و مودیلیانی ثابت کردند که براساس این مفروضات سهام شرکت‌هایی با وام و سهام شرکت‌های بدون وام درست مشابه فرآیند، آربیتراژ داد و ستد می‌شوند.  به نظر اين دو محقق، اگر سرمايه گذاران همانند و همزمان با شركتها قادر به اخذ وام و يا پس‌انداز وجوه در دسترس باشند و اگر تصميمات تامين مالي شركتها كل جريانهاي نقدي آنها را تحت تاثير قرار ندهد، انتخاب نحوه و منبع تامين مالي بين اوراق بدهي و سهام، بر كل ارزش بازار شركتها تاثير نمي گذارد. به ديگر سخن، ساختار سرمايه مطلوب وجود ندارد و گرچه هزينه تامين مالي از طريق بدهي كمتر از هزينه تامين مالي از طريق سهام است، اما به دليل افزايش درصد تامين مالي از طريق بدهي ريسك مالي شركت،  در نتيجه بازده مورد توقع سهامداران افزايش مي‌يابد. آنها فرض كردند كه بازار سرمايه كارا است و هزينه هاي معاملاتي و هزينه ماليات وجود ندارد. قانون مالیات به شرکت‌ها اجازه می‌دهد بهره را به عنوان هزینه از درآمد مشمول مالیات
 کم کنند ولی نمی‌توان مبالغی را که از بابت سود تقسیمی
 به سهامداران پرداخت می‌شود کم کرد تفاوت در شیوه عمل باعث می‌شود که اهرم مالی منافعی را به وجود آورد و شرکت تشویق و ترغیب گردد که از وام استفاده کند.  آنها بعدها با در نظر گرفتن ماليات بر در آمد شركت‌ها به اين نتيجه رسيدند كه مديريت بايد به منظور بيشينه سازي ارزش شركت طرح‌هاي سرمايه‌گذاري سود‌آور در دسترس را تماماٌ ‌از طريق بدهي تامين كند. نظريه ميلر و موديلياني را مي‌توان به چهار بخش مختلف تقسيم كرد: (كردستاني و نجفي عمران، 1387 : 42). 
بر اين اساس، بخش A، بازار سرمايه كارا است  و دو هزينه ماليات و ورشكستگي وجود ندارد. به همين دليل، نسبت بدهي به سرمايه بر ارزش شركت تاثيري ندارد. در بخش B، فرض عدم وجود هزينه ماليات كنار گذاشته مي‌شود. با در نظر گرفتن ماليات بر درآمد شركت‌ها و به دليل مزيت قابل كسر بودن هزينه بهره بدهي‌ها از درآمد مشمول ماليات، بهترين گزينه تامين مالي استفاده صرف از بدهي است. به عبارت ديگر، بر طبق اين بخش از نظريه ارزش شركت در زماني به حداكثر مي‌رسد كه نسبت بدهي به دارايي ها دقيقاٌ برابر يك باشد. در بخش C، هزينه‌هاي ورشكستگي در نظر گرفته مي‌شوند. يعني استفاده صرف از بدهي تا اين ميزان مناسب است كه صرفه‌جويي مالياتي حاصل از بدهي، بيشتر از هزينه‌هاي ورشكستگي بدهي باشد. بعد از آن نقطه بايد از سهام براي تامين مالي استفاده شود. نسبت بدهي به كل دارايي‌ها كه باعث به حداكثر رسيدن ارزش شركت مي‌شود، بين صفر و صد در صد قرار دارد. در بخش D، فقط هزينه‌هاي ورشكستگي بدهي در نظر گرفته شده است. از آنجا كه هزينه ورشكستگي مختص اعتبار‌دهندگان است، هر چه شركت از بدهي بيشتري استفاده كند ارزش شركت كمتر مي‌شود. ميلر و موديلياني در سال 1958 بيان كردند كه تعيين ارزش شركت تحت تاثير ساختار سرمايه قرار نمي‌گيرد (تقوی‏، 1367: 16). 
نتايج نظريه بيان شده توسط اين دو محقق، به شرح زير است: 1) شركت‌هاي داراي درجه يكسان ريسك تجاري، در طبقه همگني قرار مي‌گيرند. 2) سرمايه گذاران با توجه به سطح ريسك، انتظارات همگني درباره عايدي آتي شركت دارند. اوراق بهادار در بازارهاي سرمايه‌اي كامل معامله مي‌شود. 3) نرخ بهره بدهي، نرخ بدون ريسك است. 4) همه جريان‌هاي نقدي استمرار دارند. 
ميلر و موديلياني در مفروضات خود به وجود بازار رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، نبود هزينه‌هاي ورشكستگي و هزينه‌هاي نمايندگي، نبود عدم تقارن اطلاعات و جايگزيني منابع تامين مالي داخلي يا خارجي اشاره دارند و ارزش شركت را مستقل از ساختار سرمايه مي‌دانند. اما نظر به اينكه، در نظر گرفتن اين مفروضات در دنياي واقعي كاملاٌ‌ ميسر نيست نظريه آنان با مشكل مواجه شده و آنها نظريه ديگري را مطرح كردند. آنها در نظريه بعدي اظهار كردند كه بازده مورد انتظار سهام با اهرم شركت رابطه مثبت دارد و ريسك سهام با افزايش نسبت اهرم افزايش مي‌يابد. به عبارت ديگر، بازده مورد انتظار سهام تابع خطي از اهرم شركت است و چنانچه شركتي از طريق افزايش نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام (افزايش نسبت اهرم شركت) ريسك سهام خود را بالا ‌ببرد، نرخ مورد انتظار بازده سهام بالا مي‌رود. اين ريسك، ريسك سيستماتيك (B) مي‌باشد (مشايخ و شاهرخي، 1385 : 15).
2-3-1-3- تئوری سلسله مراتبی
 تئوري سلسله مراتبي ساختار سرمايه را به شرح زير استدلال مي‌كند: این تئوری مراحل تامین مالی را توضیح و تفسیر می‌کند و بیان می‌دارد که، سياست تقسيم سود يك ضرورت انكار ناپذير است. شركت‌ها تامين مالي داخلي را به تامين مالي خارجي ترجيح مي‌دهند. با اين حال، اگر خالص ارزش فعلي ناشي از سرمايه‌گذاري مثبت باشد، تامين مالي خارجي نيز موجه است. اگر شركت‌ها به تامين مالي خارجي نياز داشته باشند، تامين مالي از طريق بدهي را به تامين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام ترجيح خواهند داد. اگر شركت‌ها به دنبال تامين مالي خارجي بيشتر باشند، ابتدا بدهی‌های داراي ريسك كمتر و سپس بدهي‌هاي پر مخاطره تر و بعد بدهي قابل تبديل يا ساير معادل‌هاي حقوق صاحبان سهام و در نهايت ابزارهاي حقوق صاحبان سهام را به عنوان آخرين راه‌كار انتخاب خواهند نمود (فرانک، 2003: 14)
.
در تئوري سلسله مراتبي، نسبت بدهي كه از قبل به طور كامل برنامه​ريزي شده باشد، وجود ندارد. جذابيت مزاياي مالياتي ناشي از بهره بدهي و تهديد و نگراني‌هاي ناشي از اهرم مالي در درجه دوم اهميت قرار دارند. بر اساس اين تئوري نسبت بدهي زماني تغيير مي‌كند كه يك عدم توازن بين جريان داخلي، سود قابل تقسيم و فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري واقعي وجود داشته باشد. شركت‌هاي با سودآوري بالا كه داراي فرصتهاي سرمايه‌گذاري محدود هستند، سطح پاييني از نسبت بدهي را اتخاذ مي‌كنند. شركت‌هايي كه وجوه داخلي شان تكافوي فرصت‌هاي سرمايه گذاري شان را نمي‌كند سعي مي‌نمايند تا هر چه بيشتر استقراض كنند. اين تئوري، همبستگي منفي بين سود آوري و اهرم را در درون صنعت به طور واضح تشريح مي‌كند. در صورتي كه فرض شود شركتها  براي حفظ رشد، سرمايه‌گذاري مي‌كنند، سرمايه گذاري واقعي در داخل صنعت مشابه خواهد شد. اتخاذ سياستهاي پرداخت سود سهام ثابت باعث مي‌شود تا شركتهايي كه داراي سود‌آوري پاييني هستند براي سرمايه‌گذاري جديد به وجوه داخلي اندك دست پيدا كنند و به استقراض بيشتر روي آورند (اسماعيل زاده مقري، 1383 :29). 
پيش بيني‌هاي الگوي سلسله مراتبي را مي‌توان به سه دسته سودهاي تقسيمي، اهرم مالي و نوسان پذيري خالص وجوه نقد تقسيم كرد: بر اساس سودهاي تقسيمي، آن دسته از شركت‌هايي كه داراي دارايي‌هاي عملياتي كم بازده، سرمايه‌گذاري جاري و آتي بزرگ و متنوع و اهرم مالي زياد هستند، تمايل به انباشت سود و عدم توزيع آن دارند.  بنابراين، پس از كنترل ساير عوامل، هر چه ميزان سود‌آوري شركتي بيشتر باشد ميزان توزيع سود آن نيز بيشتر است. (فاما و فرنچ، 2002 :9-1). 
در مورد اهرم مالي در شكل ساده الگوي سلسله مراتبي، فرض بر اين است كه اگر مبلغ سرمايه‌گذاري بيشتر از سود انباشته باشد، بدهي افزايش و در زماني كه مبلغ مذكور كمتر از سود انباشته باشد، بدهي كاهش مي‌يابد. بنابراين، با فرض دائمي بودن ميزان سود‌آوري و مخارج سرمايه‌گذاري يك شركت (فاما و فرنچ، 2002: 27-25): الف– با فرض ثابت ماندن ميزان سرمايه گذاري، هرچه ميزان سود آوري شركتي كمتر باشد، آن شركت كمتر به بدهي روي مي‌آورد و در نتيجه داراي اهرم مالي كوچكتري است؛ ب – با فرض ثابت ماندن ميزان سود‌آوري، هر چه سرمايه گذاري جاري و آتي شركت بيشتر باشد، اهرم مالي آن بزرگتر است. 
در شكل پيچيده​تر الگوي سلسله مراتبي، نسبت اهرم مالي بهينه وجود ندارد. شركت‌ها با هزينه‌هاي مبادلاتي جاري و آتي، روبه رو هستند و مي‌توانند از طريق برقراري تعادل بين هزينه‌هاي جاري و آتي ظرفيت استقراضي را براي دوره‌هاي آتي نگه دارند. آنها با اين كار يا مانع از دست دادن فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري مورد انتظار مي‌شوند و يا از تامين مالي اين سرمايه‌گذاري‌ها با استفاده از اوراق بهادار ريسكي جديد، خودداري مي‌كنند. بنابراين، پس از كنترل ساير عوامل، آن دسته از شركت‌هايي كه فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري بزرگتري دارند، داراي اهرم جاري كوچكتري هستند. هر چه احتمال انتشار اوراق بهادار ريسكي جديد يا از دست دادن فرصت‌هاي سرمايه گذاري سود‌آور در زمان ناچيز بودن خالص جريانهاي وجوه نقد كمتر باشد، شركت‌هايي كه خالص جريان‌هاي وجوه نقد آنها نوسان‌پذير تر هستند، سودهاي كمتري توزيع كرده و از بدهي كمتري در زمان حال استفاده مي‌كنند (فاما و فرنچ ،2002: 31-28).
تئوري سلسله مراتبي پديده جديدي نيست و از مدت‌ها قبل، شركت‌ها همواره به اين فكر بوده‌اند كه چگونه براي پرهيز از گرفتار‌شدن در چرخه تشريفات و مقررات بازار سرمايه از منابع داخلي خود استفاده نمايند؟ براي مثال كوردون رفتار سلسله مراتبي را در مطالعات دقيق خود مشاهده نمود. با انتشار مقاله نيكولاس ماژروف، در سال 1984 ارجعيت تامين مالي داخلي و گريز از صدور اوراق سهام جديد به عنوان يك رفتار مديريتي كه بر خلاف منافع سهامداران تلقي شده بود، در نظر گرفته شد. مقاله مذكور نشان داد مديراني كه صرفاٌ در راستاي منافع سهامداران عمل مي‌كنند، منطقاٌ تامين مالي را از طريق منابع داخلي ترجيح مي‌دهند و اگر به دنبال منابع مالي خارجي باشند صدور اوراق بهادار داراي ريسك كمتر را انتخاب مي‌كنند. 
تئوري سلسله مراتبي منعكس كننده مسائل ناشي از اطلاعات نامتقارن مبني بر بيشتر بودن اطلاعات مديریتي در مقايسه با سرمايه‌گذاران خارجي، مي‌باشد. چگونه مي توان به اين موضوع پي برد كه مديريت اطلاعات بيشتري دارد؟ سرمايه‌گذاران خارجي به وضوح مي‌دانند كه قيمت سهام در مقابل سود، انجام مخارج سرمايه‌اي، پيشنهاد معامله و بازخريد سهام واكنش نشان مي‌دهد چرا كه اعتقاد بر اين است كه مدیران اطلاعات بهتري از ديگران دارند و اطلاعات را سريع‌تر از ديگران دريافت مي‌كنند، بنابراين بازار از رفتار مديران براي نشان دادن واكنش پند مي‌گيرد. در تئوري سلسله مراتبي موارد زير بايد مورد ملاحظه قرار گيرد : (اسماعيل زاده مقري، 1383 : 68 ). 
چون مديريت در مقايسه با سرمايه گذاران خارجي از اطلاعات بيشتري برخوردار بوده بنابراين زماني كه دريابد ارزش سهام شركتش به قيمت پايين‌تري ارزشگذاري شده است نسبت به صدور سهام جديد تمايلي از خود نشان نمي‌دهد، اما در صورتيكه سهام به طور منصفانه يا بيش از ارزش ذاتي قيمت‌گذاري شده باشد، نسبت به صدور سهام تمايل خواهد داشت. بنابراین: 1) سرمايه گذاران بر اين باورند كه چون مديران اطلاعات بيش تري در اختيار دارند بنابراين سعي مي‌كنند به موقع نسبت به انتشار سهام اقدام نمايند؛ 2) سهامداران تصميم انتشار سهام را به عنوان يك خبر ناخوشايند تعبير مي‌كنند و معتقدند شركتي كه سهام صادر مي‌كند بايد سهام خود را با كسر بفروشد؛ 3) در مواجه با كسر سهام، شركتي كه نياز به تامين سرمايه دارد، ممكن است از فرصتهاي سرمايه‌گذاري خوب صرف نظر كند يا به عبارتی به اهرم اضافي تن در دهد زيرا سهام به قيمتي كه مديريت آن را قيمت منصفانه مي‌داند، قابل فروش نيست.
 مطالب فوق سه پيام دارد: نخست اينكه تامين مالي از طريق سود انباشته بهتر از تامين مالي از طريق صدور سهام جديد است. (لازم به توضيح است كه تئوري موازنه ايستا بين سود انباشته و صدور سهام هيچ تفاوتي قائل نشده است). از آنجا كه انباشت وجوه نقدي عملياتي مازاد تحت تاثير تقسيم سود سهام و بدهي همواره دستخوش تغيير مي‌شود، بنابراين از طريق آن اطلاعاتي به سهامداران ارايه نمي‌گردد؛ دوم اينكه نگهداري وجه نقد، اوراق بهادار قابل معامله و دارايي‌هاي آماده براي فروش با ظرفيت استقراض بدهي بدون ريسك، عدم پرداخت ارزشمند است زيرا موجب اطمينان خاطر مديريت مي‌شود؛ سوم اين كه اگر نياز به تامين مالي خارجي باشد، بدهي بهتر از حقوق صاحبان سهام است. زيرا بدهي معمولاٌ از ريسك كم‌تري برخوردار است. اطلاعات نامتقارن شركت را به سوي انتشار اوراق بهادار مطمئن تري سوق مي‌دهد و باعث ايجاد سلسله‌مراتبي براي صدور اوراق بهادار مي‌شود (اسماعيل زاده مقري، 1383 : 68). 
2-3-1-4- نظريه موازنه ايستا 
در نظريه موازنه ايستا، فرض بر وجود ساختار سرمايه بهينه است. اين ساختار از طريق تركيبي از منابع مختلف تامين مالي كه هزينه‌ها و منافع حاصل از تامين مالي از طريق بدهي را با هم برابر مي‌سازد، قابل دسترسي است. همچنين، در اين نظريه فرض مي‌شود كه نسبت اهرم مالي بهينه يا هدف وجود دارد و بازار هر گونه انحراف (چه به صورت افزايشي و چه به صورت كاهشی) از اين نسبت را خبري نامطلوب تلقی مي‌كند. اين اهرم مالي بهينه را مي‌توان از طريق برقراري توازن بين هزينه‌ها و منافع حاصل از مبالغ اضافي بدهي شناسايي كرد. (كردستاني و نجفي عمران، 1387: 44).
در الگوي موازنه ايستا، چهار پيش بيني كلي هزينه‌هاي ورشكستگي، نظريه نمايندگي، ماليات و هزينه‌هاي تامين مالي وجود دارد. با توجه به پيش بيني هزينه‌هاي ورشكستگي، با كاهش ميزان سود‌آوري يك شركت هزينه‌هاي ورشكستگي مورد انتظار افزايش مي‌يابد و اين افزايش شركت‌ها را به سمت اهرم مالي كمتر سوق مي‌دهد. همچنين، هر چه ميزان نوسان پذيري سود يك شركت بيشتر باشد هزينه‌هاي ورشكستگي مورد انتظار آن بيشتر است. بنابراين، اين گونه شركت‌ها كمتر از بدهي براي تامين مالي استفاده مي‌كنند. (فاما و فرنچ،  2002: 33). 
جنسن و مك لينگ (1976) درباره نظريه نمايندگي بر اين باورند كه منافع مديران با منافع سرمايه‌گذاران برون‌سازماني همسويي ندارد. به عبارت ديگر، مديران سعي مي‌كنند كه جريانهاي نقدي آزاد شركت را صرف منافع شخصي و سرمايه گذاري در پروژه‌هاي نا مطلوب كنند. از آنجا كه سودهاي تقسيمي و بدهي، بخش زيادي از وجوه مازاد شركت را به خود اختصاص مي‌دهند؛ ابزارهاي مهمي براي كاهش مشكل نمايندگي به شمار مي‌روند. بنابراين، مي‌توان انتظار داشت(كردستاني و نجفي عمران، 1387 : 44): الف– پس از كنترل فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري، سود تقسيمي و اهرم مالي با ميزان سودآوري يك شركت رابطه مثبت معني‌داري داشته باشند؛ ب – پس از كنترل سود‌آوري، شركت هايي كه داراي فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري بيشتري هستند، نسبت پرداخت سود كوچكتر و اهرم مالي كمتري داشته باشند؛ ج- بين اهرم مالي بهينه و نسبت پرداخت سود، رابطه منفي وجود داشته باشد؛ زيرا سودهاي تقسيمي و بدهي، ابزارهاي مكمل كنترل مشكلات جريان نقدي آزاد هستند.
ماليات داراي دو تاثير عمده و معكوس بر ساختار سرمايه مطلوب است. به عبارت ديگر، از يك سو صرفه جويي مالياتي حاصل از هزينه‌هاي بهره بدهي‌ها، شركت را به سمت استقراض بيشتر و داشتن اهرم مالي بزرگتر سوق مي‌دهد و از سوي ديگر، از آنجا كه در برخي از كشورها نرخ ماليات بر بدهي بيشتر از نرخ ماليات سهام است، شركت‌هاي موجود در اين كشورها كمتر به بدهي روي مي‌آوردند.
مايرز (1977) مدل سلسله مراتبي را بر مبناي اين فرض بنا نهاده است كه مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي و ساير هزينه‌هاي تامين مالي بر عوامل تعيين كننده اهرم مالي مطلوب در مدل موازنه ايستا برتري دارد. به اين دليل نمي‌توان به اين سطح از اهرم مالي دست يافت. با اين وجود، اگر هزينه‌هاي تامين مالي مهم‌تر از ساير عوامل نباشند، اين الگو منطقي تلقي نمي‌شود و شركت‌ها در زمان تعيين اهرم مالي بهينه، همه منافع و هزينه‌ها را در نظر مي‌گيرند و هزينه‌هاي تامين مالي سلسله مراتبي نسبت بهينه را تحت تاثير قرار نمي‌دهند. در اينجا فرض بر اين است كه آن دسته از شركت‌هايي كه داراي سودهاي مورد انتظار كمتر، سرمايه‌گذاري‌هاي مورد انتظار بزرگتر و خالص جريان هاي نقدي با ثبات تر هستند كمتر به بدهي و تقسيم سود روي مي‌آوردند. نظريه موازنه ايستا داراي چهار شكل فرعي زير است: 1- منافع حاصل از سير مالياتي بدهي و مخارج نابساماني مالي آن؛ 2) نظريه نمايندگي؛ 3) كنترل شركت؛ 4) زمان بندي بازار سرمايه و ساختار سرمايه (كردستاني و نجفي عمران، 1387 : 44 ). 
مزاياي ناشي از صرفه جويي مالياتي بدهي، يكي از مزاياي اصلي بدهي می‌باشد که، منجر به قابل كسر بودن هزينه بهره از درآمد مشمول ماليات شركت (صرف جويي مالياتي بدهي) می‌شود. بنابراين با فرض ثابت بودن ساير عوامل، هر چه مبلغ بدهي يك شركت بيشتر باشد، ميزان صرفه جويي مالياتي بيشتر و در نتيجه هزينه سرمايه آن شركت كمتر خواهد بود. با اين وجود، در عمل با افزايش مبلغ بدهي، مخارج نابساماني مالي، ريسك مالي و احتمال ورشكستگي شركت افزايش مي‌يابد و به نقطه‌اي مي‌رسد كه بعد از آن نقطه، ريسك مالي شركت بيشتر از صرفه جويي مالياتي بدهي خواهد شد. در اين حالت، استفاده از بدهي باعث كاهش ارزش شركت مي‌شود. از اين رو، طبق نظريه موازنه ايستا بايد بين مزيت صرفه جويي مالياتي بدهي و مخارج نابساماني آن توازن برقرار شود. در اينجا، ساختار سرمايه بهينه نقطه‌اي است كه مابه‌التفاوت منافع و هزينه‌هاي حاصل از بدهي به حداكثر برسد (كردستاني و نجفي عمران، 1387: 45). 
2-3-1-5- نظريه نمايندگي و ساختار سرمايه 
بر اساس نظريه ميلر و موديلياني، ساختار سرمايه بر ارزش شركت هيچ گونه تاثيري ندارد‌؛ اما بر اساس نظريه نمایندگي، حتي اگر مفروضات مدل ميلر و موديلياني صحيح باشند، تركيب مناسبي از بدهي و سهام از ديگاه حاكميت شركتي، موضوع حائز اهميتي است. جنسن و مك لينك (1976) دو نوع تضاد شناسايي كردند؛ تضاد بين سهامداران و اعتبار‌دهندگان و تضاد بین سهامداران و مدیران. دليل اصلي شكل گيري تضاد بين سهامداران و اعتبار‌دهندگان آن است كه قرار‌داد بدهي اين فرصت را براي سهامداران فراهم مي آورد كه، در صورت به موفقيت رسيدن پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري، بخش اعظم سودهاي تحصيل شده را تصاحب كنند. با اين وجود، اگر طرح‌هاي سرمايه‌گذاري با شكست مواجه شوند، به خاطر مسئوليت محدود سهامداران، امكان دارد اعتبار دهندگان حتي اصل طلب خود را وصول نكنند. از سوي ديگر، تضاد بين مديريت و سهامداران به اين علت رخ مي‌دهد كه مديريت شركت منابع در دسترس را به خوبي مديريت نكرده و حتي اين منابع را صرف منافع شخصي و افزايش رفاه خود مي‌كنند. آنها براي حل تضاد منافع، سه راه حل زير را پيشنهاد كردند (كردستاني و نجفي عمران، 1387: 45-44): 1) فروش يا حتي اهداي تعدادي از سهام شركت به مديريت : اين اقدام مديريت را تحريك مي‌كند تا آنجائي كه امكان دارد با اتخاذ تصميمات درست و منطقي از منابع شركت به نحو بهينه استفاده كرده و در نتيجه باعث افزايش ارزش شركت شود زيرا ارزش سهام تحت تملك وي به ارزش بازار شركت وابسته است.؛ 2) استفاده از ابزار بدهي و ممانعت از انتشار سهام جديد تا حد امكان: از آنجا كه پرداخت اصل و فرع بدهي در زمان‌هاي تعيين شده غير قابل فسخ است، استفاده از ابزار بدهي مبلغ وجوه نقد آزاد در دسترس مديريت را كاهش داده و از اين طريق مانع سوء استفاده‌هاي شخصي و سرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي داراي خالص ارزش فعلي منفي مي‌شود؛ 3) توزیع بیشتر سودهای عقیل شده: توزیع سود دارای دو مزیت اصلی است: اول اینکه با توزیع سود، وجوه نقد آزاد در دسترس مدیریت کاهش یافته و سوء استفاده‌های احتمالی مدیریت با سرمایه‌گذاری در پروژه‌های دارای خالص ارزش فعلی منفی تا حدودی تقلیل می‌یابد. دوم اینکه هر چه سود بیشتری توزیع گردد، نیاز شرکت‌ها به بازار سرمایه بیشتر می‌شود و مدیریت شرکت مجبور به قبول قوانین و مقررات بازار سرمایه و سرمایه‌گذاران برون سازمانی است. به دیگر سخن مدیریت بیشتر کنترل می‌شود. 
بر اساس نظریه نمایندگی ساختار سرمایه بهینه، نقطه‌ای است که کل هزینه‌های نمایندگی شرکت، که برابر حاصل جمع هزینه‌های نمایندگی مرتبط به بدهی و هزینه‌های نمایندگی مرتبط با سهام است، به حداقل ممکن برسد. هنگامی که نسبت بدهی به کل دارایی برابر صفر می‌باشد کل هزینه‌های نمایندگی صرفاٌ شامل هزینه‌های نمایندگی مرتبط با سهام است. با این وجود، در زمانی که نسبت بدهی به کل دارایی برابر یک می شود (تمامی پروژه‌های سرمایه‌گذاری از طریق بدهی تامین شوند) کل هزینه‌های نمایندگی صرفاٌ شامل هزینه‌های نمایندگی بدهی است و زمانی به حداقل می‌رسد که نسبت بدهی به کل دارایی بین دو عدد صفر و یک قرار گیرد (کردستانی و نجفی عمران، 1387 : 46).
2-3-1-6- نظریه کنترل شرکت و ساختار سرمایه 
این شکل از نظریه موازنه ایستا بیان می‌دارد زمانی که شرکت دارای وضعیت مالی و نتایج عملیات مطلوبی است، حق کنترل شرکت مختص سهامداران می‌باشد. با این وجود، در شرکت‌هایی که دارای وضعیت مالی و نتایج عملیات مطلوبی نیستند؛ حق کنترل باید از سهامداران به اعتبار دهندگان انتقال یابد. در دفاع از دیدگاه کنترل شرکت، دو الگو ارائه شده است که در مورد نحوه پیدایش تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان و نقش بدهی در حل این تضاد منافع، با یکدیگر اختلاف دارند. الگوی اول توسط اتوگز (1990) ارائه شده است. بر اساس این الگو منشاء پیدایش تضاد منافع بین مدیریت و سهامداران، توزیع یا عدم توزیع سود تحصیل شده است. به عبارت دیگر مدیریت شرکت همواره تمایل دارد تا سهامداران توزیع سود را بر انباشت و سرمایه‌گذاری آن در شرکت ترجیح ندهند. در اینجا می‌توان از طریق برقراری توازن بین منافع بدهی (جلوگیری از سرمایه گذاری در پروژه های نامطلوب) و هزینه‌های بدهی (جلوگیری از سرمایه گذاری در پروژه های مطلوب) به ساختار سرمایه بهینه دست یافت. دومین الگو، توسط هریس و راویو (1993) ارائه شده است. به نظر این دو محقق، مدیران همواره خواستار تداوم عملیات شرکت هستند و در زمانی که از دیدگاه سرمایه‌گذاران، تسویه و انحلال شرکت به عنوان بهترین گزینه تلقی شود، تضاد شکل می‌گیرد. در این هنگام، نقش بدهی وادار ساختن مدیریت شرکت به انحلال آن است. بر این اساس، می‌توان از طریق برقراری توازن بین تصمیمات انحلال شرکت به عنوان مزیت بدهی و هزینه‌های ناشی از مداخله بیشتر در زمینه انحلال یا تداوم عملیات شرکت به عنوان هزینه بدهی، به ساختار سرمایه بهینه دست یافت (هریس وراویو، 1991 : 300-297).
2-3-1-7- نظریه زمان‌بندی بازار سرمایه و ساختار سرمایه 
مدیران شرکتها با استفاده از عدم تقارن اطلاعاتی، بین خود و سرمایه‌گذاران برون سازمانی به زمان‌بندی بازار سرمایه اقدام می‌کنند. بر اساس مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی شرکت‌هایی که به افزایش وجوه و منابع مورد نیاز  از طریق منابع خارجی دست می‌زنند با مشکل انتخاب سازگار مواجه هستند. لوکاس و مک دونالد (1990) الگوی زمان‌بندی انتشار سهام را بر مبنای عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه‌گذاران، ارائه کرده‌اند. در این الگو فرض بر این است که، شرکت ها پس از افزایش غیر عادی و با اهمیت قیمت سهام، به انتشار سهم روی می‌آورند. همچنین، مدیران سعی می‌کنند که بازارهای سهام را بر مبنای اطلاعات خصوصی مرتبط با ارزش آتی شرکت زمان‌بندی و بازارهای بدهی را برمبنای اطلاعات عمومی مثل شکاف زمانی یا بازده‌های اضافی قابل پیش بینی اوراق قرضه، زمان‌بندی کنند. اگر مدیران به هنگام زمان‌بندی بازار بدهی از اطلاعات عمومی بیشتری نسبت به سرمایه‌گذاران برخوردار نباشند، استراتژی زمان‌بندی نمی‌تواند خلق ارزش کند. به علاوه مدیریت شرکت ها ممکن است بازارهای بدهی را بر مبنای اطلاعات خصوصی مرتبط با، زمان رتبه اعتباری شرکت، زمان‌بندی کنند. مدیران شرکت‌ها ممکن است در مقایسه با سرمایه‌گذاران دارای اطلاعات بهتری راجع به تغییرات آتی رتبه اعتباری شرکت باشند. در این حالت، زمانی که مدیران انتظار داشته باشند رتبه اعتباری شرکت در طی دوره‌های آتی بهبود می‌یابد، به انتشار بدهی‌های کوتاه‌مدت و در غیر این صورت به انتشار اوراق بدهی بلند‌مدت روی می‌آورند (لوکاس و مک دونالد، 1990 :1019 ).
به دو دلیل زیر، اهمیت زمان‌بندی بازار سرمایه در زمان عرضه اولیه سهام، بیشتر از زمان انتشار سهام در دوره‌های بعد است. اول اینکه، عمومی شدن شرکت یک رویداد تامین مالی بسیار مهم در طی چرخه عمر آن به شمار می‌آید. بنابراین، پاداش حاصل از زمان‌بندی صحیح عرضه اولیه سهام، خواه به صورت واقعی و خواه از طریق شرکت عرضه کننده سهام، به نسبت با اهمیت است. دوم اینکه، در زمان عرضه اولیه سهام، سرمایه‌گذاران با عدم اطمینان بیشتر رو‌به‌رو می‌باشند و درجه عدم تقارن اطلاعاتی در زمان ارزشیابی شرکت‌هایی که برای اولین‌بار به انتشار سهام دست می‌زنند، بیشتر است. بنابراین، احتمال ارزشیابی نادرست این گونه شرکت‌ها بیشتر می‌باشد. (آیدوگان، 2006: 1052–1051).
تئوری‌های ساختار سرمایه بیشتر از طریق جستجو برای پیدا‌کردن بهترین ساختار سرمایه مدیریت می‌شود. بهینه سازی به رابطه جایگزنی نیازمند است. برای توجیه عدم اتکای صد در صد به استقراض در تامین مالی مورد نیز و تشریح تفاوت نسبت‌های بدهی شرکت‌ها و همچنین تفاوت این نسبت در بین صنایع مختلف، تئوری‌ها و فرضیه‌های متعددی مانند: 1) تئوری توازن ایستا یا پایدار، 2) فرضیه عدم تقارن اطلاعات، 3) تئوری سلسله مراتب گزینه‌های تامین مالی، 4) تئوری هزینه‌های نمایندگی و 5) فرضیه جریان نقدی آزاد مطرح شده‌اند. دراین میان دو تئوری محوری تعادلی ایستا و تئوری سلسه مراتبی، بیش از سایر تئوری‌ها مورد توجه واقع شده است. این تئوری‌ها تلاش می‌کنند تا این موضوع را تبیین نمایند که شرکت‌ها چه میزان از منابع مالی خود را از طریق استقراض و چه میزان را از محل سود تحصیل شده طی دوره و نیز سرمایه صاحبان سهام تامین نمایند. بر اساس تئوری (تعادلی ایستا)، شرکت‌ها همواره تلاش می‌نمایند تا تعادلی بین مزایای بدهی (کاهش مالیات و تقلیل هزینه های نمایندگی) و مخاطرات آن (ریسک ورشکستگی) برقرار نموده و به نسبت بهینه‌ای برای (بدهی به حقوق صاحبان سهام) دست یابند. در نتیجه شرکت‌ها هنگامی که با نسبت بدهی بالاتر از نسبت هدف‌گذاری شده مواجه باشند، اقدام به انتشار سهام و در شرایط فعالیت در نسبت بدهی کمتر از هدف، اقدام به انتشار بدهی می‌نمایند و اعتقاد بر این است که دستیابی به چنین نسبتی ارزش شرکت را به حداکثر خواهد رسانید. مدیران در تئوری جایگزینی ایستا به دنبال ساختار سرمایه بهینه هستند. رویدادهای تصادفی گاه آنها را از این مسیر دور می‌کند. اگر نسبت بدهی بهینه ثابت باشد، شاهد بازگشت میانگین به وضعیت طبیعی خواهیم بود. مدل تنظیم هدف ساده بیان کننده این مورد است که، تغییرات در نسبت بدهی به‌وسیله میزان انحراف نسبت جاری از هدف تشریح می‌شود (ساندریمایر، 1999: 226) 
 . 
هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن است. بنابراین تغییر در ترکیب منابع مالی (ساختار سرمایه) بر هزینه سرمایه و متعاقباٌ ارزش شرکت تاثیر می‌گذارد. استفاده از اهرم مالی موجب می‌شود بازده مورد انتظار سهامداران افزایش یابد، ولی از سوی دیگر موجب افزایش ریسک آنها می‌شود (باقر زاده، 1382 : 24). 
2-3-2- نظریه​های مرتبط با گزینش بین بدهی‌های عمومی و خصوصی 
در مباحث قبل، تاثیر بدهی بر ارزش شرکت به طور کلی مورد بررسی قرار گرفت. در این مبحث، بدهی به دو دسته بدهی عمومی و بدهی خصوصی تقسیم شده و تاثیر هر یک از این نوع بدهی‌ها بر ارزش شرکت بررسی می‌شود. بدهی خصوصی شامل وام بانکی و استقراض از اعتبار دهندگان خصوصی است. بدهی عمومی به انتشار اوراق بدهی برای عموم مردم اشاره دارد. دو نمونه از بدهی های عمومی عبارت است از: انتشار اوراق قرضه و اوراق مشارکت. نظریه‌های مربوط به گزینش بین بدهی عمومی و خصوصی به عدم تقارن اطلاعاتی، توان کنترل و نظارت بیشتری به شرکت وام‌گیرنده بستگی دارد. بنابراین، از وضعیت مالی و نتایج عملیات این گونه شرکت‌ها آگاهی بیشتری به دست می‌آید. از این رو، بدهی‌های خصوصی در مقایسه با بدهی‌های عمومی مطمئن‌تر هستند. مقیاس ایمن بودن بدهی‌ها برای شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی کمتر، با توجه به عواملی مثل هزینه‌های مبادلاتی، انعطاف پذیری شرایط مندرج در قرارداد وام و کیفیت اعتباری شرکت تعیین می‌شود (دنیس و واسیل، 2003: 25 ). 
2-3-2-1- هزینه های نمایندگی بدهی 
تئوری نمایندگی به مطالعه روابط بین نمایندگان و مالکان می‌پردازد. به عبارت دیگر این تئوری سعی در توضیح و تبیین تضاد منافع بین مدیریت یک شرکت و سرمایه‌گذاران برون سازمانی دارد. بنابراین، در یک شرکت دارای بدهی تضاد منافع به دو دسته تضاد بین مدیریت یک شرکت و سهامداران و تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان تقسیم می‌شود. تضاد منافع بین سهامداران و مدیران، از یک سو ناشی از کوتاهی مدیریت در مدیریت صحیح منابع در دسترس شرکت است. از سوی دیگر، تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان در زمانی رخ می‌دهد که مدیران با اتخاذ تصمیمات نادرست، باعث انتقال ثروت از اعتبار‌دهندگان به سهامداران می‌شوند (اسمیت و وارنز، 1979 : 161 -130). برخی از مشکلات هزینه‌های نمایندگی بدهی عبارتند از:  
1) پرداخت بیش از حد سود سهام به سهامداران: پرداخت بیش از حد سهام به دو شکل امکان‌پذیر است: اول اینکه جریان‌های وجوه نقد به جای آن که صرف سرمایه‌گذاری در دارایی‌ها یا تسویه بدهی گردد، به سمت تقسیم سود سوق داده شود. همچنین، ممکن است دارایی‌های عملیاتی به فروش روند و عواید حاصل از فروش این دارایی‌ها به شکل سود نقدی بین سهامداران توزیع شود. این امر باعث کاهش ارزش دارایی‌های در دسترس اعتبار‌دهندگان در زمان انحلال شرکت می‌شود. دوم اینکه ممکن است مدیران به منظور حفظ سطح سود تقسیمی، از مخارج تعهدی غیر ثابت اختیاری مانند مخارج تحقیق و توسعه که بهره‌ور هستند؛ خودداری کنند و به این طریق به اعتبار‌دهندگان ضرر  برسانند. 
2) استقراض بیش از حد: استقراض بیش از حد به دو صورت ممکن است به اعتبار‌دهندگان ضرر وارد کند. اول اینکه تحمل بدهی جدید ممکن است ادعای بدهی‌های قبلی را تحت تاثیر قرار دهد. دوم اینکه ممکن است شرکت‌های فرعی و وابسته از طریق تغییر در اهرم مالی و در نتیجه ریسک های مرتبط با ساختار سرمایه، ریسک ورشکستگی شرکت را افزایش دهند. این امر، به ضرر اعتبار‌دهندگان ختم می‌شود. 
3) جایگزینی دارایی: جایگزینی دارایی در زمانی رخ می‌دهد که مدیران دارایی‌های ثابت مشهود را به فروش رسانیده و به جای آن به تحصیل دارایی‌های نامشهود روی آورند و جایگزینی دارایی باعث افزایش ریسک سرمایه‌گذاری شرکت می‌شود. نتیجه چنین امری، زیان اعتبار‌دهندگان شرکت است. 
4) سرمایه‌گذاری کمتر از واقع: سرمایه‌گذاری کمتر از واقع زمانی رخ می‌دهد که مدیران آن دسته از پروژه‌های سرمایه‌گذاری را که انتظار می‌رود منافعی برای اعتبار‌دهندگان به همراه داشته باشند، نادیده گرفته و به مرحله اجرا در نیاورند. 
برای رفع مشکلات نمایندگی پیش گفته راه حل‌های گوناگونی شامل تضمین ارزش اسمی بدهی‌ها، وثیقه گذاری دارایی‌ها و انعقاد قرار‌دادهایی حاوی شرایط محدود کننده ذکر شده است. با این وجود، هیچ راه حلی بهتر و موثرتر از کنترل و نظارت به مدیرت شرکت نیست. به دیگر سخن، اگر چه می‌توان مشکلات فوق را از طریق شرایط مندرج در قرارداد وام مثل؛ اعمال محدودیت در تقسیم سود و کنارگذاری و فروش دارایی‌ها رفع کرد یا حداقل کاهش داده و هیچ راه حلی بهتر و مناسب تر از برقراری رابطه مستمر، صمیمی و انعطاف‌پذیر با وام‌دهنده نیست. یک شرکت به احتمال زیاد، قادر به برقراری چنین رابطه‌ای با بانکها و سایر اعتبار‌دهندگان خصوصی در مقایسه با اعتبار‌دهندگان عمومی است؛ زیرا از یک سو اعتبار‌دهندگان خصوصی تمرکز یافته و از سوی دیگر ریسک آنها نسبت به اعتبار‌دهندگان عمومی کمتر است. (دنیس و واسیل، 2003: 27-26). 
2-3-2-2- مذاکره مجدد کارا و انحلال شرکت
چلمانور و فوکبیری (1994) پیش بینی کرده‌اند که منابع استقراضی شرکت، تابعی از احتمال نکول وام‌گیرنده و توانایی اعتبار‌دهنده جهت اتخاذ تصمیم و انحلال کارا می‌باشد. به دیگر سخن، اگر شرکت‌ها بر اساس کیفیت اعتباری به سه دسته شرکت‌های با رتبه اعتباری زیاد، شرکت‌های با رتبه اعتباری متوسط و شرکت‌های با رتبه اعتباری کم تقسیم شوند، آن دسته از شرکت‌هایی که دارای رتبه اعتباری زیاد یا متوسط هستند از بدهی عمومی به جای بدهی خصوصی استفاده می‌کنند‌؛ در حالی که شرکت‌های دارای رتبه اعتباری کم، تمایل زیادی به استفاده از بدهی خصوصی و وام بانکی دارند. قوانین و مقررات موجود نیز برای بانک‌ها و سایر اعتبار‌دهندگان خصوصی در مقایسه با اعتبار‌دهندگان عمومی، انعطاف‌پذیری بیشتری را جهت مذاکره مجدد قایل هستند. این امر، نشان می‌دهد که بهتر است وام‌گیرندگان با احتمال مضیقه مالی زیادتر، از وام‌های خصوصی استفاده کنند. اهمیت مذاکره مجدد بدهی در زمانی حایز اهیمت است که شرکت وام‌گیرنده قادر به بازپرداخت اصل و فرع بدهی خود نبوده و در عین حال، دارای فرصت‌های سرمایه‌گذاری سود‌آور باشد. در این حالت، شرکت‌ها با دو گزینه مذاکره مجدد و تمدید وام یا انحلال شرکت و پرداخت حداقل بخشی از ارزش اسمی وام دریافتی رو‌به‌رو هستند. در حالت اول، شرکت‌ها قادر به اجرا و تکمیل پروژه‌های  سرمایه‌گذاری سود‌آور در دسترس هستند. در این حالت، خالص عایدی شرکت بیشتر از خالص عایدی در زمان انحلال است. بدین ترتیب، تمدید وام و عدم انحلال شرکت به نفع اعتبار دهندگان می‌باشد. در چنین حالتی و در زمان استفاده از بدهی عمومی، به دلیل عدم امکان  مذاکره مجدد و تمدید وام، شرکت مفروض باید منحل شود. در این حالت، خالص عایدی اعتبار‌دهنده برابر حداقل ارزش اسمی وام یا ارزش فعلی شرکت پس از کسر هزینه‌های مربوط به توقف عملیات است. اما در حالت استفاده از بدهی خصوصی، به دلیل وجود زمینه لازم برای مذاکره مجدد و تمدید وام، بهترین گزینه پیش‌روی اعتبار‌دهندگان تغییر ساختار شرکت است نه انحلال آن. در حالت اخیر، خالص عایدی متعلق به اعتبار دهنده برابر خالص ارزش فعلی شرکت پس از کسر تمامی هزینه‌های مربوط به تغییر ساختار شرکت است. بنابراین، خالص عایدی متعلق به وام‌دهنده بیشتر از خالص عایدی در زمان استفاده از بدهی عمومی می‌باشد (چلمانور و فوکبیری، 1994: 477–457 ). پس بر مبنای نظریه مذاکره مجدد کارا، گزینش بین انواع بدهی به توانایی شرکت وام‌گیرنده جهت بازپرداخت  اصل وفرع بدهی و فرصت‌های سرمایه‌گذاری آن بستگی دارد. به عبارت دیگر، زمانی که انتظار می‌رود شرکت قادر به باز‌پرداخت اصل وفرع بدهی باشد یا زمانی که شرکت قادر به بازپرداخت اصل وفرع بدهی نباشد و فاقد پروژه‌های سرمایه‌گذاری آتی باشد؛ انتخاب نوع بدهی حایز اهمیت نیست. با این وجود، وقتی انتظار می‌رود شرکت قادر به بازپرداخت اصل و فرع بدهی در تاریخ سررسید آن نباشد و در عین حال پروژه‌های سرمایه‌گذاری سود‌آور باشد، بهتر است از بدهی خصوصی استفاده کند (کردستانی و نجفی عمران، 1387 : 53). 
2-3-2-3- صلاح‌دید مدیریتی 
بانکها و سایر اعتبار‌دهندگان خصوصی، در مقایسه با اعتبار‌دهندگان عمومی و به خاطر دارا بودن  دارایی‌های متمرکز و دسترسی به اطلاعات بیشتر، قادر به اعمال نفوذ و کنترل بیشتری بر مدیریت شرکت‌های دارای بدهی هستند. بر مبنای نظریه صلاح‌دید مدیریتی، هر چه مدیریت یک شرکت سهام کمتری تحت تملک داشته باشد، تلاش بیشتری را صرف جلوگیری از رسیدگی دقیق می‌کند. بنابراین، انتشار بدهی عمومی را بر بدهی خصوصی ترجیح می‌دهد. بر عکس، هر چه درصد سهام تحت تملک مدیریت یک شرکت بیشتر باشد؛ احتمال انتشار بدهی‌های خصوصی به جای بدهی عمومی به دو دلیل زیر بیشتر است؛ (کردستانی و نجفی عمران، 1387: 54). 
الف- موجودی سهام تحت تملک مدیریت، وی را تحریک به انتخاب و انتشار آن دسته از اوراق بهاداری می‌کند که ارزش شرکت و در نتیجه ارزش سهام وی را بیشتر سازد. بنابراین، اگر بدهی‌های خصوصی بهینه باشند، مدیرانی که سهام بیشتری را تحت تملک دارند به احتمال زیاد به بدهی خصوصی متوسل می‌شوند؛ در حالی که مدیران با مالیکت کمتر به بدهی عمومی روی می‌آورند. 
ب– مدیران با مالیکت سهام بیشتر، کنترل بیشتری بر شرکت دارند و انتشار بدهی خصوصی آنها را از فشار خارجی اعتبار‌دهندگان عمومی مصون می‌سازد. همچنین، مدیران با مالکیت بیشتر، بدهی بانکی با قراردادهای حاوی شرایط محدود کننده‌تر و اعمال کنترل و نظارت دقیق بر اقدامات مدیریت را به عنوان منبع بهینه تامین مالی بر می‌گزینند و آن را به عنوان نشانه معتبری از اجرای تصمیات سرمایه‌گذاری بیان می‌کنند (دنیس و واسیل، 2003: 28). 
تئوری‌های مدیریتی، الگوی ساختار سرمایه‌ای هستند که برای مقاصد دستیابی به منافع شخصی مدیران عالی سازمان، طرح‌های پاداشی (جبرانی) یا فرصت‌هایی برای استخدام بعدی انتخاب می‌شوند. شاید ریسک‌گریزی مدیران منجر به استفاده کم‌تر از بدهی شود. این به عنوان یک فرضیه علت معلولی عمومی تلقی می‌شود (طرح‌های پاداشی مطلوب منجر به تصمیات مالی حداکثر‌کننده ارزش و حذف نیاز به تئوری مدیرتی ساختار سرمایه می‌شود). مقاله مایکل جنسن و ویلیام مک لینک به رفتار طبیعی هزینه‌های نمایندگی مدیران در جهت کسب حداکثر منافع تاکید می‌کند و به تجزیه تحلیل کنترل ها، حد و مرزها و قراردادهای موجود در راستای حداقل کردن این هزینه‌ها می‌پردازد. ابتدا این هزینه‌ها به محض کاهش مالکیت شخصی مدیران، افزایش می‌یابد. این ویژگی به عنوان یک نظر در مورد تامین مالی از طریق بدهی در مقابل تامین مالی از طریق انتشار سهام تلقی می‌شود. جنسن این مساله را مطرح می‌کند که؛‌ چگونه مدیران به برگرداندن وجوه مازاد به سرمایه‌گذاران به جای سرمایه‌گذاری آن در پروژه‌های کم بازده (پروژه‌هایی که بازده‌شان کم‌تر از هزینه سرمایه‌شان است) یا اطلاق آن، برانگیخته می‌شود. اگر مشکل این باشد، تامین مالی از طریق بدهی بهتر از تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام است، به این دلیل که بدهی، شرکت را ناچار به برگشت وجوه می‌کند. سطح مناسب بدهی باعث می‌شود تا شرکت با وجوه نقد کافی موجود نزد بانک برای تامین مالی تمام پروژه‌هایی که ارزش فعلی آنها مثبت است اقدام کند و حتی از یک ریال آن نیز دست نکشد. شاید رشد و اندازه حجیم نهایتاٌ موجب غرور شود اما بدهی می‌تواند منجر به برقراری نظم گردد. این مورد، منطقی را برای خریدهای اهرمی، تجدید ساختار سرمایه و خرید شرکت‌ها برای احراز کنترل که از طریق بدهی تامین مالی شده‌اند، ارائه می‌دهد. شرکت‌های خوش حساب شرکت‌هایی هستند که مایل به ایجاد بدهی و باز‌پرداخت وجوه هستند. شرکت خوش حساب همواره خوبند به دلیل این که مدیریت جدید در راستای منافع حقوق صاحبان سهام عمل می‌کند و به صورتی منظم کنترل‌های لازم توسط وام‌دهندگان و سهامداران جدید اعمال می‌شود. متاسفانه این نظرات بیشتر برای کنترل شرکت‌ها سودمند است تا ساختار سرمایه آنها. فرض کنید شرکت در وضعیتی باشد که توسط سهامداران یا وام‌دهندگان کم‌تر کنترل شود، در این صورت آیا شرکت‌های بزرگ کم‌تر سرمایه‌گذاری نخواهند کرد؟ بیش تر قرض نخواهند گرفت؟ (اسماعیل زاده مقری، 1383: 70). 
برخی از این موضوعات را می‌توان تاکید بر ویژگی‌های شخصی و انگیزه‌ها و تفکرات مدیران به جای تاکید بر شرکت در راستای حداکثر کردن ارزش آشکار ساخت. در واقع تئوری سازمانی، بازگویی فرضیه جریان نقدی آزاد جنسن برای انتخاب ساختار سرمایه است. باور اولیه تئوری سازمانی در دهه‌ی 1980 به ویژه از زمان استفاده متهورانه از خریدهای اهرمی، خرید شرکت‌ها به منظور اعمال کنترل بر ساختارهای مالی شکل گرفت. جنسن بسیاری از این فعالیت‌ها را به شرح زیر تفسیر کرد؛ نسبت بدهی بالا شرکت‌هایی را که به حد بلوغ رسیده‌اند، به تحرک وا می‌دارد و آنها را از به کارگیری سرمایه در طرح‌های با ارزش فعلی منفی باز می‌دارد. بدهی یک چارچوب قراردادی است که شرکت‌ها را مجبور به توزیع وجوه نقد بین سرمایه‌گذاران می‌نماید. تئوری سازمان دقیقاٌ بر اساس موارد فوق شکل گرفته است (اسماعلی زاده مقری، 1383 : 70 ).
2-3-2-4- نظریه ساختار سرمایه و مالیات 
 در نظریه ساختار سرمایه، نقش مالیات چنان با اهمیت است که چشم پوشی از آن، مدل را به حالتی فرضی محض تبدیل کرده است. با در نظر گرفتن مالیات، مدل میلر و مودیلیانی تعدیل می‌شود. ارزش شرکت‌های با اهرم، عبارت است از: ارزش جریان نقدی شرکت بدون اهرم (ارزش حقوق صاحبان سهام) به علاوه ارزش فعلی صرفه جویی مالیاتی در مورد جریانهای نقدی دائمی شرکت. نه تنها مالیات‌های شرکت بلکه مالیات‌های شخصی نیز در ارزش شرکت موثر است. مدیر مالی را در نظر گرفته که، هنگام در نظر گرفتن مالیات‌های شخصی و مالیات‌های شرکت، ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می‌دهد. در این مدل، اگر نرخ‌های مالیات با هم برابر و مساوی صفر شوند نتیجه همان مدل میلر و مودیلیانی می‌شود. (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 15 ). 
2-3-2-5- نظریه ساختار سرمایه و هزینه های مضیقه مالی 
هزینه‌های مضیقه مالی به هزینه‌هایی اطلاق می‌شود که باعث قرار گرفتن شرکت در تنگنای مالی و در نتیجه ورشکستگی آن می‌شود. هزینه‌های ناشی از مضیقه مالی شامل هزینه‌های مستقیم مانند: هزینه های قانونی و اداری ناشی از تسویه یا تجدید سازمان نظیر حق‌الزحمه دادگاه‌ها و هزینه‌های غیر‌مستقیم چون خرید زیاد دارایی‌های ثابت به دلیل ناتوانی در اداره شرکت می‌باشد. با انجام این کار در واقع ساختار سرمایه به صورت نتیجه‌ای تهاتر منابع مالیاتی و هزینه‌های مضیقه مالی در می‌آید و شرکت‌ها برای یافتن میزان اهرم بهینه باید تهاتری بین هزینه و منافع استقراض یعنی تعادل بین هزینه‌های ناشی از ورشکستگی و صرفه جویی‌های مالیاتی بدهی برقرار کنند. شرکت‌ها تا میزانی می‌توانند در ساختار سرمایه از بدهی استفاده کنند که منافع ناشی از بدهی، بیشتر از هزینه‌های ناتوانی در پرداخت بدهی باشد. این نظریه در برخی کتب و مقالات به عنوان نظریه تهاتر بیان شده است (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 16).
2-3-2-6- نظریه ساختار سرمایه و هزینه‌های نمایندگی 
 تحقیقات بعدی، هزینه‌های نمایندگی را به مدل اضافه کردند و دریافتند هزینه‌های نمایندگی (هزینه های ناشی از تضاد منافع) بر ساختار سرمایه تاثیر می‌گذارد. تضاد منافع بین مدیران و سهامدارن زمانی ایجاد می‌شود که مدیران کمتر از 100 درصد ادعاهای شرکت را در اختیار دارند و تضاد بین دارندگان بدهی و سهامداران از قراردادهای بدهی ناشی می‌شود (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 16). 
2-3-2-7- نظریه ساختار سرمایه و عدم تقارن اطلاعات 
   انتخاب ساختار سرمایه از طریق مدیریت، موجب انتقال برخی از اطلاعات داخلی شرکت به سرمایه‌گذاران خارجی می‌شود و به دلیل عدم تقارن اطلاعات، نظریه ترجیحی مطرح می‌شود. شرکت‌ها، روش‌های تامین مالی داخلی را به خارجی ترجیح می‌دهند و در صورت نیاز به تامین مالی خارجی، اوراق قرضه را به سهام ارجح می‌دانند. از دلایل مطرح در این مورد می‌توان به هزینه‌های انتشار اشاره کرد. با تامین مالی داخلی از هزینه‌های انتشار جلوگیری می شود و هزینه‌های انتشار بدهی از سهام کمتر می‌باشد. از طرفی، با تامین مالی از طریق سهام، ممکن است منافع سهامداران قبلی کاهش یابد و حرکت از مسیر اصلی خود (حداکثر کردن ارزش سهام) دور شود. تحقیقات نشان می‌دهد مدیران شرکت‌های سود‌آور همواره به وجوه داخلی خود اتکا و کمتر از استقراض استفاده می‌کنند. شرکت در صورت نیاز به تامین مالی خارجی، در ابتدای امر اقدام به انتشار اوراق بهادار دارای ریسک پایین می‌کند و در اولویت بعدی به انتشار اوراق بهادار دو گانه نظیر بدهی قابل تبدیل روی می‌آورد و در نهایت به انتشار سهام می‌پردازد. در این مدل هیچ ترکیب بهینه‌ای از انواع بدهی و انتشار سهام به خوبی تعریف نشده است زیرا در راس هرم، تامین مالی داخلی وجود دارد که عمده آن سود انباشته است. سود انباشته نوعی سهام عادی بدون هزینه انتشار است. از طرفی، در پایین هرم یعنی آخرین راه حل برای تامین مالی انتشار سهام می‌باشد. طبق تحقیقات انجام شده، در شرکت‌های امریکایی در دوره 1998 - 1980 نظریه تهاتر قوی تر از نظریه ترجیحی بوده است. علاوه بر این شرکت‌های بزرگ این کشور جهت پرداخت سود سهامداران، بدهی خود را افزایش و شرکت‌های کوچک، بدهی خود را کاهش می‌دهند. در الگوی ساختار سرمایه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، صرفاٌ نظریه تهاتر مد نظر قرار می‌گیرد (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 16). 
2-3-2-8- نظریه ساختار سرمایه و واکنش به موقع بازار 
نتایج حاصل از این نظریه به شرح زیر است: 1) شرکت‌ها به احتمال زیاد، هنگامی به انتشار سهام اقدام می‌کنند که ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری سهام بالا است و هنگامی که ارزش بازار پایین است، اقدام به بازخرید سهام می‌کنند. 2) شرکت‌ها هنگامی سهام منتشر می‌کنند که هزینه سرمایه پایین است، و هنگامی که هزینه نسبتاٌ بالاست سهام را بازخرید می‌کنند. 3) شرکت‌ها در صورتی تمایل به انتشار سهام دارند که نسبت به علاقه مندی سرمایه‌گذاران به سود آتی شرکت مطمئن شوند. 4) مدیران در بررسی‌های معمول به واکنش به موقع بازار اذعان دارند و می‌دانند افزایش یا کاهش قیمت سهام در خرید و فروش سهام موثر است (مشایخ و شاهرخی، 1381 : 17-15 ).
تایید این نظریه، نظریه تهاتر و نظریه ترجیحی را خدشه‌دار می‌کند. طبق نظریه تهاتر با افزایش ارزش شرکت، نسبت بدهی به ارزش شرکت کاهش می‌یابد و شرکت باید برای تعادل مجدد ساختار سرمایه خود، اوراق قرضه منتشر کند (در این شرایط طبق نظریه واکنش به موقع بازار، شرکت باید اقدام به انتشار سهام کند) و طبق نظریه ترجیحی زمان بالا بودن قیمت سهام، لزوماٌ بیانگر مطلوبیت اطلاعات داخلی مدیران به صورت منظم نمی‌باشد. حتی اگر تمایل به چنین باوری وجود داشته باشد، سرمایه‌گذاران اکنون آن را فهمیده‌اند و بر مبنای آن انتشار سهام توسط شرکت را تفسیر می‌کنند؛ به‌عبارتی دیگر، شرکت‌ها نمی‌توانند مکررا اقدام به انتشار سهام به قیمتی بیش از ارزش واقعی کنند. (مشایخ و شاهرخی، 1385 : 17).
2-3-2-9- تئوری ساختار سازمانی 
تئوری‌های قبلی براین فرض استوار بودند که مدیران همواره در جهت منافع سهامدارن موجود (فعلی) عمل می‌کنند. این فرض به عنوان یک میثاق سودمند در تئوری تامین مالی جدید محسوب می‌شود به طوری که اساساٌ قانون طبیعت نیز چنین است. شواهد بازار در زمینه کنترل شرکت‌ها در دهه 1980 برای حل مساله جریان نقدی آزاد صورت گرفت. چون شرکت‌ها به‌جای توزیع جریان نقدی آزاد بین سرمایه‌گذاران، وجوه نقد مازاد را در راه‌های غیر مولد اتلاف می‌کردند. ایجاد رقابت بین شرکت‌ها باعث شد تا شرکت‌هایی که وجوه نقد مازاد خود را اتلاف می‌کردند، تنبیه شوند. به همین جهت دیگر اتلاف جریانات نقدی آزاد در شرکت‌هایی که با یکدیگر به رقابت پرداخته بودند، انتظار نمی‌رفت. اگرچه این پیامد ناشی از رقابت در بازار محصولات نبود ولی رقابت در بازار سهام برای کنترل شرکت‌ها سهم بسزایی در این پدیده بر‌جای گذاشت (اسماعیل زاده مقری، 1383 : 69). 
در صورت قبول این فرض که بین منافع سهامداران و منافع سازمان تباینی وجود دارد، درباره نقشی که تصمیمات مالی در بازار در زمینه کنترل شرکت‌ها ایفا می‌کند چه می‌توان گفت‌: چه چیزی درک تصمیات مالی اتخاذ شده توسط شرکت‌هایی را که به دلیل ترس از دست دادن کنترل، نظام‌مند نشده‌اند، سهولت می بخشد؟ یا به عبارت دیگر تئوری سازمانی و مدیریتی ساختار سرمایه چیست؟ (اسماعیل زاده مقری، 1383 : 70 ). 
2-11-  ساختار سرمایه بهینه و مطلوب 
ساختار مالی شرکت معرف وجوه بلند‌مدت مورد استفاده شرکت می‌باشد. به طور سنتی، و هدف اصلی تصمیمات ساختار مالی حداکثر نمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب منابع وجوه بلند مدت است. این ترکیب که ساختار بهینه مالی نام دارد، متوسط هزینه سرمایه شرکت را نیز حداقل می‌سازد. به عبارتی می‌توان بیان داشت که ساختار مالی یک شرکت ترکیبی از بدهی‌های بلند‌مدت و حقوق صاحبان سهام می‌باشد که به وسیله آن دارایی‌های شرکت تامین مالی شده است. ترکیب مناسب بدهی بلند‌مدت و حقوق صاحبان سهام در یک شرکت، به عواملی از قبیل نوع سازمان، قابلیت دسترسی به اعتبار و هزینه تامین مالی بستگی دارد. شرکتی که دارای درجه اهرم مالی بالایی است، تمایل دارد اقداماتی صورت دهد که سایر ریسک‌های شرکت را حداقل سازد. به طور کلی تامین مالی از طریق بدهی وقتی مناسب‌تر است که؛ 1) درآمد و سود‌آوری شرکت از ثبات برخوردار باشد، 2) شرکت دارای یک حاشیه سود کافی و راضی کننده باشد، 3) وضعیت نقدینگی و جریان نقدی مطلوب باشد، 4) نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام پایین باشد، 5) قیمت سهام دستخوش رکود و کساد شده باشد، 6) کنترل شرکت مورد توجه خاص باشد، 7) انتظار تورم وجود داشته باشد،  8) محدودیتهای تحمیلی قرارداد قرضه، سنگین نباشد. شرکتی که مشکلات مالی را تجربه می‌کند ممکن است با تمدید سررسید بدهی‌های کوتاه‌مدت خود، آن را به بلند‌مدت تبدیل کند. این عمل ممکن است تا حدی مشکلات فعلی جریان نقدی و نقدینگی شرکت را بهبود بخشد. معمولاٌ هر چه ریسک ناتوانی شرکت افزایش می‌یابد، نرخ بدهی نیز برای جبران ریسک بالاتر شرکت، بیشتر می‌شود. (وستون و بریگام، 1378 : 327 ). 
اگر ساختار سرمایه شرکت تغییر کند، ممکن است کل ارزش شرکت تغییر کند. تغییر در ساختار سرمایه بر ارزش کل شرکت و هزینه سرمایه آن اثر خواهد گذاشت. ساختار سرمایه‌ای که در آن میانگین موزون هزینه سرمایه به حداقل برسد، عین ساختار سرمایه‌ای است که در آن ارزش کل شرکت به حداکثر برسد. این ساختار سرمایه را که منجر به حداکثر شدن ارزش کل شرکت یا به حداقل رسیدن هزینه سرمایه می‌شود، ساختار مطلوب سرمایه می‌نامند. این دو نتیجه کاربردهای مهمی دارد. مدیریتی که بتواند هزینه سرمایه خود را کاهش دهد شاهد افزایش ارزش بازار شرکت خواهد بود. از آنجا که شرکت می‌تواند ساختار سرمایه خود را تغییر دهد و در نتیجه هزینه سرمایه خود را تا حدی کنترل کند، این قدرت را دارد که به صورتی غیر مستقیم (از طریق تغییر دادن ساختار سرمایه)، ارزش بازار شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. از آنجا که ساختار مطلوب سرمایه باعث می‌شود ارزش کل شرکت به بالاترین حد ممکن برسد، ثروت سهامداران نیز به حداکثر می‌رسد. بنابراین اهداف شرکت مبنی بر به حداقل رسانیدن هزینه سرمایه با هدف مبنی بر حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران منافات ندارد. اگر هدف تعیین ساختار مطلوب سرمایه باشد، برای محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت می‌توان از ضریب ارزش دفتری یا ضریب ارزش بازار استفاده کرد (نوو، 1383 :345).
2-12- عوامل موثر در ساختار سرمایه بهینه 
2-5-1- مالیات 
افزایش در بدهی، درآمد مشمول مالیات را به شرطی که شرکت در موقعیت پرداخت مالیات باشد، کاهش می‌دهد. 
2-5-2- ریسک 
ریسک مالی با افزایش بدهی در ساختار سرمایه افزایش می‌یابد. 
2-5-3- هزینه‌های کمبود مالی 
کمبود مالی به وجوهی اطلاق می شود که شرکت برای سرمایه‌گذاری بدون مراجعه به بازارهای مالی خارجی در دسترس دارد. تجربه گذشته شرکت در انجام سرمایه‌گذاری‌های خوب در تصمیم‌گیری راجع به این که شرکت از حقوق صاحبان سهام بیشتر و یا بدهی بیشتر استفاده کند، تاثیر می‌گذارد. از دیگر مواردی که شرکت‌ها در تصمیات مربوط به ساختار سرمایه مد نظر قرار می‌دهند، مزیت بدهی در افزودن انظباط به مدیریت و عیب آن در ایجاد هزینه‌های نمایندگی می‌باشند. 
2-5-4- نوع دارایی 
نوع دارایی تعیین کننده فرصت‌های رشد و هزینه‌های مختلف است. وجود فرصت‌های رشد و هزینه‌های انحلال و تسویه برای شرکت‌های دارای دارایی‌های ناملموس و مزایای مالیاتی قابل توجه و جریانات نقدی ثابت منجر به افزایش بدهی می‌شود. 
2-5-5- هزینه‌های انحلال و تسویه و یا راه‌اندازی مجدد 
در بر گیرنده هزینه‌های مستقیم (شامل هزینه‌های حقوق، حسابداری و هزینه‌های ناشی از مالیات) و هزینه‌های غیر مستقیم ورشکستگی (شامل هزینه‌های مربوط به فروش و مشتریان، هزینه‌های مربوط به فرصت‌های شرکت، هزینه‌های مربوط به مخارج عملیاتی و هزینه‌های مربوط به انعطاف‌پذیری، مشروط و پیمان‌های بدهی) هستند (فیلیپس، 2001: 19)
.
2-13- عوامل موثر بر ساختار سرمایه 
 به‌طور کلی وضعیت مطلوب در شرکت به دو گروه از مسائل مربوط می‌شود. یکی مسائل داخلی خود شرکت که تحت تاثیر و کنترل مدیریت شرکت قرار دارد و دیگری مسائل برون از شرکت که به‌طور معمول مدیریت شرکت بر روی آن‌ها بدون تاثیر است. از جمله مسائلی که برای دستیابی به یک وضعیت مطلوب مالی در شرکت لازم است، تعیین ساختار سرمایه شرکت است. همان‌گونه که بیان شد، نظریه‌ها و دیدگاه‌های متفاوتی درباره ساختار سرمایه ارائه شده که متمرکز بر عوامل درون‌سازمانی شرکت‌هاست. از جمله این عوامل می‌توان به هزینه سرمایه، میزان ریسک شرکت، اندازه شرکت، عوامل مربوط به سود، فروش و بازده شرکت اشاره کرد. اما همان‌گونه که اشاره شد، در روند موفقیت یک شرکت عوامل برون‌سازمانی همچون شرایط اجتماعی، فرهنگی، سیاسی و اقتصادی به طور گسترده و محسوس می‌توانند اثرگذار باشند (آنتونیو و همکاران، 2002: 251)
. 

در پژوهش‌هایی که به بررسی تاثیر متغیرهای اثرگذار بر ساختار سرمایه پرداختند، دریافتند که انتخاب ساختار سرمایه یک شرکت نه ‌تنها تحت تاثیر ویژگی‌های خاص خود شرکت قرار می‌گیرد، بلکه تحت تاثیر محیط پیرامون خود و عواملی همچون سلامت کلی اقتصاد، وجود بازارهای مالی و میزان اعتبارات بخش بانکداری کشور هم قرار می‌گیرد.  همچنین دروبتز و همکاران در پژوهشی نشان دادند که بین متغیرهای اقتصادی و ساختار سرمایه رابطه‌ای وجود دارد که نشان می‌دهد نوسانهای ایجادشده در هر یک از متغیرهای کلان اقتصادی امریکا می‌تواند به‌سرعت در تعیین ساختار سرمایه شرکتها اثرگذار باشد. آنها همچنین نشان دادند که تغییرات در سیاستگذاری‌های کلان اقتصادی می‌تواند در هزینه‌های تامین مالی شرکت‌ها به‌طور محسوس موثر باشد و کاهش یا افزایش این هزینه بستگی به وضعیت رکود یا رونق اقتصادی جامعه دارد (دروبتز و همکاران، 2007: 44)
.  

از دیگر پژوهش‌هایی که درباره اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه است، می‌توان به سانگ شین و آدریان اشاره كرد. آنها نشان دادند که شرایط مساعد و مطلوب اقتصادی یا نامساعد آن و همچنین متغیرهای کلان اقتصادی یک کشور بر توسعه ساختار سرمایه شرکت‌ها اثرگذار است و برای تعیین ساختار سرمایه بهینه، نه‌تنها عوامل درونی شرکت بلکه باید وضعیت اقتصادی و نوسانهای مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین سیاستگذاری‌های انجام‌شده درباره آنها نیز مورد توجه قرار گیرد (سانگ شین و آدریان، 2009: 27)
. 

همان‌طور كه بيان شد، ساختار سرمايه عبارت است از تركيب بدهي و اوراق بهادار مالكانه براي تأمين مالي دارايي‌هاي شركت. بدهي و اوراق بهادار مالكانه در اكثر شركت‌هاي بزرگ استفاده مي‌شوند و انتخاب مقدار استفاده از آنها پس از مقايسه معيارهاي مشخص هريك از انواع اوراق بهادار، عوامل داخلي مربوط به عمليات شركت و عوامل خارجي مؤثر بر آن صورت مي‌گيرد. در ادامه تأثير مشخصه‌هاي هريك از انواع اوراق بهادار را بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار مي‌دهيم. ويژگي‌هاي اوراق بهادار كه بر ساختار سرمايه تأثيرگذارند در چهار طبقه زير قرار مي‌گيرند (وكيلي فرد، 171:1389-169):
الف. حقوق مالكانه: انتشار اوراق بهادار جديد اين سؤال را مطرح مي‌سازد كه ميزان حقوق مالكان جديد اين اوراق بهادار تا چه اندازه است؟ اعتباردهندگان فاقد هرگونه حق كنترل مالكانه بر عمليات واحد تجاري مي‌باشند. در برخي مواقع، قرارداد بدهي ممكن است محدوديت‌هايي در فعاليت‌هاي مديريت ايجاد نمايد، از قبيل ممنوعيت در پرداخت سود سهام، كه بايد وجه نقد پرداختي در آن شركت از بابت سود سهام از سطح مشخصي كمتر باشد. داشتن حقوق مالكانه دارندگان سهام ممتاز منوط به اين است كه آيا سهام مزبور داراي حق رأي است يا خير؟ دارندگان جديد سهام عادي، حقوق مالكانه‏ی تمام و كمال را دريافت مي‌دارند.

اگر سهامداران تمايل نداشته باشند كه حقوق مالكانه آنها با سرمايه‌گذاران جديد مشترك باشد، در اين صورت شركت سعي خواهد داشت تا به جاي تأمين مالي از طريق سهام عادي، وجوه مورد نياز خود را از طريق بدهي يا سهام ممتاز تأمين نمايد. توانايي شركت در استفاده از اين ابزارهاي تأمين مالي ممكن است به وسيله عوامل ديگري محدود گردد؛ به عنوان يك قاعده عمومي، به نسبت مالكان سهام ممتاز يا اعتباردهندگان، حقوق مالكانه با حقوق باقي مانده (سهامداران عادي) توأم و همراه است.
ب. الزامات بازپرداخت بدهي: بدهي داراي سررسيد بوده و بايد طبق شرايط مقرر در قرارداد اوراق قرضه يا ديگر قراردادهای بدهي بازپرداخت شود. سهام ممتاز معمولاً فاقد سررسيد است، با اين حال معمولا داراي اختيار بازخريد بوده كه تسويه آن را ميسر مي‌سازد. چنانچه شركت نخواهد با الزامات بازپرداخت مواجه گردد، سهام ممتاز يا عادي نسبت به بدهي ارجح مي‌باشد.
ج. ادعا نسبت به دارايي‌ها: دارندگان اوراق قرضه از جمله نخستين كساني هستند كه در صورت وقوع انحلال و تسویه شركت نسبت به دارايي هاي آن ادعا دارند، در وهلة بعد، سهامداران ممتاز و سهامداران عادي مدعيان حقوق باقي مانده هستند. چنانچه شركت نخواهد كه به سرمايه‏گذاران جديد حق اولويت نسبت به دارايي‌ها را اعطا كند، سهام عادي ارجح است.
د. ادعا نسبت به سود: بدون توجه به ميزان سود شركت، بهره اوراق قرضه بايد پرداخت شود. اگرچه دارندگان اوراق قرضه هيچ حقي نسبت به سهيم بودن در سود را ندارند، با اين حال داراي حق قانوني قابل اجرا براي پرداخت بهره تصريح شده هستند. سهامداران ممتاز اولين حق و اولويت را نسبت به سهيم بودن در سود شركت را دارند، اما فقط تا حد مشخصي از اين حق بهره‏مند هستند. سهامداران عادي داراي حق كامل نسبت به سهيم بودن در سود شركت هستند. چنانچه شركت بخواهد ميزان حق سرمايه‌گذاران جديد را نسبت به سهيم بودن در سود شركت محدود نمايد، بدهي يا سهام ممتاز ارجح مي‌باشد.
	شرح
	اوراق قرضه
	سهام ممتاز
	سهام عادی

	حقوق مالكانه
	هیچ در بیشتر موارد
	هیچ، مگر با حق رأی
	حقوق کامل

	الزامات بازپرداخت
	الزام كامل، بايد بازپرداخت شود
	هيچ، ولي ممكن است قابل بازخريد باشد.
	هیچ

	ادعا نسبت به داراييها
	يك ورق بهادار ارجح و ممتاز، نخستين ادعا
	ارجح نسبت به سهام عادي، دومين ادعا
	يك ورق بهادار پايين دست، آخرين ادعا

	ادعا نسبت به سود
	هيچ، ولي ابتدا بايد بهره پرداخت شود
	نخستين ادعا، ولي فقط تا مقدار تعيين شده
	ادعاي كامل برسود باقي مانده


جدول 2-1) مشخصه هاي تأثيرگذار بر ساختار سرماية شركت 

2-6-1- عوامل داخلی تعیین ساختار سرمایه 
عواملی است که از داخل شرکت بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می‌گذارند. برخی از مهمترین این عوامل عبارتند از: (مشایخ و شاهرخی، 1385: 17). 
2-6-1-1- اندازه شرکت 
بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه مثبت و قوی وجود دارد. شرکت‌های بزرگتر به واسطه رتبه اعتباری بالایی که دارند می‌توانند وام بیشتری را اخذ نمایند. در نتیجه درجه اهرم مالی چنین شرکت‌هایی افزایش می‌یابد. این رابطه درمورد شرکت‌های کوچکتر منفی و معنادار است. 
2-6-1-2- سطح اطمینان مدیریت 
سطح اطمینان مدیریت در تصمیمات تامین مالی شرکت بسیار حائز اهمیت است. در فرصت‌های رشد وضعیت‌های متفاوتی رخ می‌دهد. در شرکت‌های با رشد بالا، اهرم با ارزش شرکت رابطه معکوس دارد و در شرکت‌های با رشد پایین، رابطه مستقیمی دارند.
2-6-1-3-  هزینه‌های تحقیق و توسعه 
هزینه‌های تحقیق و توسعه ارزش شرکت را اضافه می‌کنند، درحالی که هزینه‌های نمایندگی ارزش را کاهش می‌دهد. نکته قابل توجه اینکه هزینه‌های تحقیق و توسعه، اگر از هزینه‌های نمایندگی بالاتر باشد ارزش شرکت را اضافه می‌کند. از طرفی شرکت‌ها با هزینه نمایندگی و هزینه‌های تحقیق و توسعه بالا با فرضیه کنترل بدهی، مواجه هستند.
2-6-1-4- حجم فروش 
الگوی ساختار سرمایه شرکت‌های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران عمدتاٌ تابع مستقیم متغیرهایی نظیر دارایی‌های ثابت، حجم فروش و سودآوری آن می‌باشد.  به عبارت دیگر، در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت‌هایی که از لحاظ حجم فروش (خواه از لحاظ دارایی ها و خواه از لحاظ درآمد فروش) بزرگترند بیشتر به بدهی اتکا می‌کنند.  
2-6-2 عوامل خارجی تعیین سرمایه 
این عوامل نشات گرفته از محیط بیرونی شرکت است که بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می‌گذارد. برخی از مهمترین این عوامل عبارتند از: (مشایخ و شاهرخی، 1385: 18). 
2-6-2-1- بدهی محیط زیست 
برخی کشورها، قوانینی را وضع کرده‌اند که شرکت‌های آلاینده محیط، ملزم به پرداخت هزینه‌های پاکسازی محیط زیست می باشند. بدیهی است وضع این قوانین باید انگیزه شرکت‌های آلاینده را برای حفظ محیط زیست افزایش دهد. اگر شرکت‌های آلوده کننده با محدودیت بدهی مواجه باشند یا به دلیل شناسایی خسارت‌های زیاد وارده به محیط زیست از احتمال ورشکسشتگی بیشتری برخوردار باشند، از انگیزه‌های آنان برای شناسایی بدهی زیست محیطی کاسته می‌شود. معرفی شرکت‌های دارای بدهی زیست محیطی به وام‌دهندگانی چون بانک ها منجر به افزایش انگیزه این شرکت‌ها برای کاهش خسارت محیط زیست می‌شود. بررسی‌ها در امریکا نشان می‌دهد، برای صنایع بیشتر آلاینده محیط زیست نظیر صنایع شیمیایی، شناسایی بدهی زیست محیطی سبب صرفاٌ افزایش 20- 15 درصد استقراض بانکی می‌شود. اما هنگامی که بدهی زیست محیطی تسویه شود، استقراض به سطحی می‌رسد که با شرکت دارای ساختار سرمایه فاقد بدهی فاصله‌ی کمی دارد. 
2-6-2-2- منبع سرمایه 
شرکت‌هایی که به بازار اوراق قرضه عمومی دسترسی دارند اساساٌ نسبت اهرمی بالاتری دارند. هر چند شرکت‌ها از لحاظ اعتبار با هم فرق دارند، اما حتی پس از کنترل خصوصیات شرکت باز هم شرکت‌ها با دسترسی به بازار اوراق قرضه عمومی 33 درصد بیشتر بدهی دارند. 
2-6-2-3- سایر متغیرهای تاثیرگذار
آئوکین اشاره می‌کند اگرچه متغیرهای معرفی شده پیش گفته (سهولت تحصیل سرمایه در شرایط وام و اعتبار، اطلاعات و اهداف مالکان) از مهمترین عوامل موثر هستند،  اما همه عوامل نیستند. وی معتقد است عوامل دیگری نیز وجود دارند که می‌تواند براین فرایند تاثیر بگذارد. به اعتقاد او، عواملی مانند شرایط بازارهای خارجی، وقایع خاص شرکت‌ها و زمان از جمله عواملی هستند که ممکن است براین فرایند تاثیر بگذارند. مسایل مرتبط با منابع خانوادگی (یا فقدان منابع مالی خانوادگی) نیز که ممکن است در اثر گذشت زمان تغییر کند، بر اهداف مالکان تاثیر می‌گذارد. عوامل غیر‌قابل انتظار و غیر‌معمول، نیز بخشی از عوامل تاثیرگذار هستند (سجادی و جعفری، 1386: 33). 
علاوه بر موارد ذکر شده، در مورد عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت‌های کوچک و متوسط، هر یک از محققان بر اساس نظر و مطالعات، عواملی را ذکر کرده‌اند: تقریباٌ فصل مشترک همه مطالعات مزبور به شرح زیر است: (سجادی و جعفری، 1386 : 30): 
2-6-2-3-1 شیوه دستیابی به سرمایه 
هرچه دستیابی به سرمایه آسان‌تر و با سهولت بیشتری انجام شود، این احتمال که مالک در جستجوی سرمایه باشد بیشتر است و انتظار می‌رود هرچه دستیابی به سرمایه با مشکلات بیشتری مواجه باشد، افراد از پیدا کردن سرمایه جدید و دستیابی به منابع جدید مایوس شوند. آئوکین در این‌باره دو عامل به شرح زیر ارائه می کند (سجادی و جعفری، 1386 : 31 ): 1) قابلیت دستیابی و دسترسی به سرمایه (قابلیت در دسترس بودن سرمایه)؛ 2) ارزیابی (سنجش) تامین کنندگان سرمایه از شرکت. 
قابلیبت دستیابی به سرمایه شامل قابلیت دسترسی به منابع تامین مالی و سهولت آن است. انتظار می‌رود افراد به منابع سرمایه‌ای سهل الوصول نظیر کارت‌های اعتباری و استقراض خانوادگی تمایل بیشتری نشان دهند. به این ترتیب، سهولت دسترسی، تصمیم گیری آنان را تحت تاثیر قرار می‌دهد. همچنین، تمایل و رغبت عرضه کنندگان سرمایه در مورد شرکت با سهولت دستیابی رابطه مستقیم دارد. معمولاٌ افراد هم برای تامین سرمایه مورد نیاز خود به عرضه کنندگان سرمایه که کارکردن با آنان ساده‌تر است، در مقایسه با افرادی که کار‌کردن با آنان مشکل است، رغبت بیشتری نشان می‌دهند. ویژگی‌های شرکت نظیر عمر، اندازه، نوع فعالیت بر ساختار سرمایه موثر هستند (تیمونس، 2004: 50). 
تامین کنندگان سرمایه در ارزیابی خود ویژگی‌های شرکت، توانمندی شرکت در بازپرداخت وام‌ها یا کسب بازده از سرمایه‌گذاری را مد نظر قرار می‌دهند. جریان‌های نقدی و وثایق شرکت‌ها، نیز از مواردی است که در ارزیابی افراد تاثیر می‌گذارد. همچنین، مواردی نظیر کارایی مالی، ریسک مربوط، شرایط اقتصادی، تاریخچه اعتباری شرکت، نوع فعالیت‌ها و ویژگی‌های مالی جاری، اولویت‌ها و ترجیحات مالکان، شرایط اقتصادی و محصولات نیز در ارزیابی فراهم‌کنندگان منابع موثر هستند. به اعتقاد تیمونس واسپینل (2004) فهم مسائل مرتبط با تحصیل سرمایه شامل فهم فرایندها، تهیه اطلاعات، کیفیت تجاری، وجود شبکه‌های تجاری و آگاهی از معیارهای مورد استفاده، توسط تهیه‌کنندگان اطلاعات بر توانایی شرکت در کسب سرمایه موثر است. امری و فیرتی (1997) معتقدند نشانه‌هایی که مالکان در مورد راهبردهای مد نظر آینده خود در اختیار سرمایه گذاران قرار می‌دهند، از عوامل موثر در این زمینه هستند. ریسک‌های ناشی از فقدان اطلاعات، دستیابی به سرمایه را محدود می‌کند. همچنین این اعتقاد وجود دارد که واحدهای تجاری با تجربه در کارایی مالی در مقایسه با شرکت‌های تازه تاسیس فاقد تاریخچه مالی، از قابلیت دستیابی و توانمندی بهتری در تحصیل سرمایه برخوردارند. لونسون و ویلارد (2000) نیز معتقدند که شرکت‌های کوچک، جوان و شرکت‌هایی که مالکان، اداره آنها را به عهده دارند، در مقایسه با سایر شرکت‌ها از دستیابی به منابع کمتری برخوردارند. لند سنروم (1992) با استفاده از نظریه نمایندگی به این مساله می‌پردازد. وی معتقد است عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت‌های کوچک در مقایسه با شرکت‌های بزرگ موجب بروز هزینه‌های کنترل بیشتر، هزینه‌های پاداش و زیان بالقوه باقی مانده می‌شود و مشکلاتی را در تحصیل سرمایه ایجاد می‌کند. در تحصیل سرمایه، عوامل انسانی نیز دخالت دارند. به طور طبیعی انتظار می‌رود افراد از منابع تامین مالی که دستیابی به آنها با سختی مواجه است، به سوی منابعی سوق داده شوند که دستیابی به آنها با سختی کمتری مواجه است (سجادی و جعفری، 1386 : 32 ). 
2-6-2-3-2 اهداف مالکان 
ابعاد تحصیل سرمایه متاثر از اهداف مالکان شامل ساختار سرمایه و نوع تامین مالی است. اهداف مالکان و نوع شرکت به طور مستقیم بر راهبردهای مالی شرکت‌ها موثر است. اینکه واحد تجاری و مالکان آن به دنبال ادامه حیات و بقای شرکت باشند یا کسب سود اقتصادی هدف آنها باشد، از اهمیت اساسی برخوردار است همچنین، درجه ریسکی که مالکان حاضر به پذیرش آن هستند، نیز بر راهبرد مالی آنان و نحوه تامین منابع مالی موثر است. مطالعات مختلف نیز نشان می‌دهد که در شرکت‌های کارآفرین و نوپا اهداف مالکان با آنچه که در نظریه‌های مالی معمولی ارائه می‌شود، مشابه نیست (سجادی و جعفری، 1386 : 32 ). 
آنگ (2000) تاکید می‌کند ساختار سرمایه شرکت‌های کوچک به طور معمول به واسطه تمایلات و نیازهای شخصی مالک تحت تاثیر قرار می‌گیرد (آنگ، 2000: 184). ون آئوکین به سه عامل اولویت‌های ریسکی مالکان، مقاصد رشد و مسایل مالیاتی به عنوان عوامل موثر بر اهداف مالکان اشاره می‌کند. وی معتقد است ریسک در برگیرنده انحراف مجاز مالک واحد تجاری در مورد ساختارهای سرمایه متفاوت شامل انواع سرمایه مورد نیاز و زمان‌بندی هر نوع برگشت مورد انتظار مرتبط با سرمایه است. در نظریه‌های مالی نیز به این موضوع اشاره شده است و این فرض ضمنی وجود دارد که تمایلات ریسکی افراد به عنوان یکی از مهمترین عوامل موثر بر تصمیم‌های تحصیل سرمایه است. هر چه شرکت از بدهی بیشتری در ساختار سرمایه خود استفاده کند، درجه اهرم آن بالاتر می‌رود و معمولاٌ مالکانی که تمایلات ریسک‌ گریزی بیشتری دارند، ترجیج می‌دهند از بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود استفاده کنند (سجادی و جعفری، 1386 :32). همچنین، تصمیم‌های ساختار سرمایه متاثر از تمایلات رشد شرکت‌ها است. مالکانی که به دنبال رشد شرکت‌های خود نیستند، معمولاٌ به سود انباشته و موسسات اعطای وام برای تامین منابع سرمایه‌ای خود اتکا می‌کنند. اگرچه، کلیه منابع سرمایه‌ای به منظور رشد تحصیل می‌شود، لیکن ماهیت رشد، دراین موضوع موثر است که چه نوع منابعی مناسبت بیشتری دارند. شرکت‌های با رشدهای آهسته‌تر معمولاٌ از محل منابع و سرمایه‌ای نظیر سود انباشته و موسسات اعطای وام تامین مالی می‌شوند. 
براساس مطالعه آنگ (1992) مسایل مالیاتی نیز یکی از ملاحظات مهم در تصمیم‌گیری ساختار سرمایه است.  تصمیم‌های مالی مالکان واحدهای تجاری کوچک، معمولاٌ ثروت شخصی آنان را نیز تحت تاثیر قرار می‌دهد. معمولاٌ منابع سرمایه‌ای که بدهی مالیاتی را افزایش نمی‌دهند، در مقایسه با سایر منابع، بیشتر مورد استفاده قرار می‌گیرد. 
2-6-2-3-3 شرایط عرضه‌کنندگان و تامین سرمایه 
عرضه‌کنندگان مختلف سرمایه، شرایط متفاوت و مختلفی برای عرضه سرمایه به شرکت‌های کوچک تعیین می‌کنند. این شرایط براساس معیارهای مختلف تعیین می‌شود. به‌عنوان نمونه، ماهیت روابط بین شرکت و تامین کننده سرمایه، وضعیت مالی شرکت و نوع سرمایه (به عنوان بدهی در مقابل حقوق صاحبان سهام) دراین موضوع تاثیر می‌گذارند.  شرایط تامین مالی بر درجه علاقه‌مندی و منفعت مالکان واجد تجاری در تعقیب و پیگیری منابع تامین مالی موثر است. انتظار می‌رود مالکان واحدهای تجاری، منابع سرمایه‌ای با شرایط تامین مالی مطلوب‌تر را در مقایسه با شرایط مالی غیرمطلوب ترجیح دهند و آنها را دنبال کنند. شرایط تامین مالی شامل مواردی نظیر نرخ بهره، الزام‌ها و شرایط تضمین و بازپرداخت آن و دوره وام، محدودیت‌های مربوط به مدیریت وجوه نقد، الزام‌های گزارشگری و افشای اطلاعات تغییر در مدیریت و سایر موارد است. روابط بانک و وام گیرنده نقش اساسی در فرایند گردآوری اطلاعات و تدوین شرایط قراردادهای وام دارد (برگر، 1995: 614). 
شرایط تامین مالی در نتیجه تغییر در راهبرد تحصیل منابع واحدهای تجاری نیز تغییر می‌کند.  شرایط تامین مالی مطلوب غیرقابل انتظار، ممکن است به شرکتها اختیار عمل را در انتخاب بدهی در مقایسه با حقوق صاحبان سهام یا بالعکس آن را بدهد.  
همچنین، شرایط مختلف تامین مالی می‌تواند اهداف شرکت را نیز تحت تاثیر قرار دهد. به‌عنوان نمونه، ممکن است تامین مالی منجر به توقف و عدم پیگیری رشد شود یا بالعکس پیگیری و جستجوی رشد شرکت را به دنبال داشته باشد. بنابراین، شرایط تامین مالی و گزینه‌های مختلف تامین وجوه برفرصت‌های واحد تجاری تاثیر می‌گذارد. راهبرد تجاری و رشد شرکت‌ها ممکن است به دلیل منابع مالی محدود، با محدودیت‌هایی مواجه شود (بچنی و ترواتو، 2002: 615-613 ). 
همچنین، کارپنتر و پترسن (2002) معتقدند که اطلاعات نامتقارن قابلیت دستیابی به سرمایه را تحت الشعاع قرار می‌دهد و در نتیجه آن فرصت‌های شرکت برای دنبال کردن اهداف راهبردی نیز تحت تاثیر قرار می‌گیرد.  دو عامل مهم در شرایط تامین مالی شرکتها قابل تفکیک است: 1) ماهیت روابط بین واحد تجاری و تامین کنندگان منابع سرمایه؛ 2) شرایط بازار کار. 
مطالعات تجربی نیز نشان می‌دهد که روابط قوی و محکم میان واحد تجاری و تامین کنندگان سرمایه به هنگام جستجوی سرمایه و تامین سرمایه توسط شرکت‌ها، بسیار مهم و حیاتی است. نوع روابط در تعیین نرخ‌های بهره و شرایط وثیقه و ضمانت‌ها موثر بوده و موارد مزبور را تحت تاثیر قرار می‌دهد. ماهیت اطلاعات رد و بدل شده در طول زمان، به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک کرده و می‌تواند باعث بهبود شرایط تامین مالی شود  (سجادی و جعفری، 1386: 33). 
2-14- نظریه قیمت گذاری و بازده سهام
با ارایه مدل قیمت‏گذاری دارایی‏های سرمایه‏ای (CAPM)
 توسط شارپ
 (1964)، لینتنر
 (1965) و بلک
 (1977)، اولین نظریه قیمت‏گذاری‏ها در حوزه علوم اقتصادی و مالی به منصه ظهور نشست.  اکنون چهار دهه از عمر CAPM می‏گذرد. طبق نتایج مطالعات میدانی، CAPM پرکاربردترین مدلی است که امروزه در حوزه‏های مختلف مدیریت مالی و سرمایه‏گذاری نظیر برآورد هزینه سرمایه سهام شرکت‏ها، ارزیابی عملکرد پرتفوی‏های مدیریت شده (عملکرد پرتفوی بررسی شرکت‏های سرمایه‏گذاری و صندوق‏های سرمایه‏گذاری مشاع)، برآورد نرخ تنزیل پروژه‏های سرمایه‏ای بلندمدت و . . .  در عمل مورد استفاده قرار می‏گیرد (گراهام و هاروی، 2001: 197)
. هم‏چنین، این مدل غالب‏ترین مدلی است که امروزه در کتاب‏های درسی مدیریت مالی و سرمایه‏گذاری در دانشگاه‏ها تدریس می‏شود. جذابیت مدل CAPM به این خاطر است که بین ریسک و بازده مورد انتظار دارایی‏ها رابطه تعادلی برقرار می‏سازد (فاما و فرنچ، 2004: 26). مدل CAPM رابطه تعادلی بین ریسک و نرخ بازده مورد انتظار اوراق بهادار را به شکل زیر بیان می‏کند:

[image: image6.wmf]]

)

(

[

)

(

f

m

i

f

i

R

R

E

R

R

E

-

+

=

b


که در این رابطه: E(Ri): نرخ بازده مورد انتظار از ورقه بهادار، Rf: نرخ بازده بدون ریسک، (i: شاخص ریسک سیستماتیک ورقه بهادار و E(Rm): نرخ بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار است. در این مدل که به خط بازار ورقه بهادار (SML) 
 مصطلح است، نرخ بازده مورد انتظار ورقه بهادار از دو مؤلفه (1) نرخ بازده بدون ریسک (Rf) و (2) صرف ریسک مورد انتظار 
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 تشکیل می‏شود. بر این اساس، در مدل CAPM، صرف ریسک مورد انتظار، تابع مستقیم بتای (() ورقه بهادار فرض شده است. بتا (() بیان‏گر شاخص «ریسک سیستماتیک» ورقه بهادار بوده و حساسیت نوسانات بازده ورقه بهادار را در قبال نوسانات پرتفوی بازار می‏سنجد
.  به زبان آماری، بتا عبارت است از کوواریانس بازده ورقه بهادار با بازده پرتفوی بازار تقسیم بر واریانس بازده پرتفوی بازار:
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 بدین ترتیب، مدل CAPM نرخ بازده مورد انتظار از هر ورقه بهادار را تابع خطی ریسک‏ سیستماتیک آن ورقه بهادار، که با ضریب بتا (() اندازه‏گیری می‏شود، تعریف می‏کند. مدل CAPM که بر پایه نظریه انتخاب پرتفوی بهینه مارکویتز
 (1952) شکل گرفته است، چنین پیش‏بینی می‏کند که پرتفوی سرمایه‏گذاران انفرادی از نقطه‏نظر ریسک (انحراف معیار) و بازده مورد انتظار، کارا بوده و پرتفوی بازار نیز به تبع کارا بودن پرتفوی تک‏ تک سرمایه‏گذاران انفرادی، کارا است. کارا بودن پرتفوی بازار تلویحاً بدین معنی است که اختلاف در بتای بازار آن‏ها قابل تبیین است؛ به عبارت دیگر، انتظار نمی‏رود سایر متغیرها بتوانند در تشریح بازده مورد انتظار اوراق بهادار ایفای نقش کنند (هوگان، 2001: 26)
. بدین ترتیب، مدل CAPM ادعا می‏کند که سرمایه‏گذاران تنها در قبال پذیرش ریسک غیر سیستماتیک، به سرمایه‏گذاران صرف ریسک پرداخت نمی‏کند (باقرزاده، 1382: 143)
. آنچه که محور اصلی آزمون‏های تجربی مدل CAPM را تشکیل می‏دهد، نیز همین نکته است: بین ریسک سیستماتیک (بتا) و بازده مورد انتظار اوراق بهادار رابطه خطی مثبت برقرار است (شارپ، 1964: 425)
.
مدل CAPM سه فرضیه قابل آزمون دارد، که عبارتند از: 1) بین بازده مورد انتظار و ریسک سیستماتیک اوراق بهادار، که از طریق ضریب بتا (() اندازه‏گیری می‏شود، رابطه خطی مثبت وجود دارد و هیچ متغیر دیگری غیر از بتا بر بازده اوراق بهادار تأثیر نمی‏گذارد؛ 2) صرف ریسک ناشی از ریسک سیستماتیک (بتا) مثبت است؛ به این معنی که بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار، بیش از بازده مورد انتظار از دارایی‏هایی است که با بازده بازار ارتباط ندارند؛ 3) بازده مورد انتظار از دارایی‏های غیرمرتبط با بازار با نرخ بازده بدون ریسک برابر است. 
 صرف ریسک بتا برابر است با بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار منهای بازده بدون ریسک (فاما و فرنچ، 2004: 26). اگرچه آزمون‏های تجربی اولیه CAPM پیش‏بینی محوری آن‏ را مبنی بر وجود رابطه خطی مثبت بین ریسک سیستماتیک (بتا) و بازده سهام، مورد تایید قرار داده‌اند (به عنوان مثال، بلک، جنسن و شولز
، 1972؛ فاما و مک‏بث
، 1974)، با این وجود نتایج مطالعات اخیر حکایت از این دارد که ضریب بتا به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک، توان تشریح اختلاف میانگین بازده سهام را ندارد و غیر از بتا، متغیرهای دیگری که در چهارچوب مدل CAPM محلی از اعراب ندارند، نظیر اندازه شرکت (بنز
، 1981؛ کیم
، 1983)، نسبت سود به قیمت (باسو
، 1977؛ بال
، 1978؛ باسو، 1983)، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار( استاتمن
، 1980؛ روزنبر گ و همکاران
، 1985) و اهرم مالی (بهانداری
، 1988) در تبیین اختلاف بازده سهام نقش مؤثری ایفا می‏کنند.  فاما و فرنچ
 با تلخیص یافته‏های مطالعات پیشین، به آزمون تجربی رابطه بین ریسک و بازده سهام در طول دوره مورد مطالعه (1990-1963) پرداختند و بیان کردند از بین متغیرهای مورد مطالعه، دو متغیر «اندازه شرکت» و «نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار»، بهتر قادرند اختلاف بازده سهام را تشریح کنند. مطالعات بعدی فاما و فرنچ با تأیید یافته‏های تحقیق قبلی، حکایت از این دارد که اثر اندازه شرکت‏های کوچک (بنز، 1981) و نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار (روزنبرگ و همکاران، 1985)، دو چالش اصلی در ادبیات معاصر قیمت‏گذاری تعادلی دارایی‏ها به شمار می‏روند. برخی پژوهش‏گران این یافته‏ها را به عنوان شواهدی دال بر ناکارا بودن بازار سرمایه تفسیر می‏کنند. به اعتقاد این پژوهش‏گران، اگر بتوان بازده سهام را بر مبنای عوامل تاریخی نظیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار، نسبت سود به قیمت و مانند آن پیش‏بینی کرد، در این حالت نمی‏توان ادعا کرد که بازار از نقطه‏نظر اطلاعاتی کارا است. از سوی دیگر، برخی اندیشمندان مالی اعتقاد دارند که مدل CAPM از لحاظ نظری نارسا بوده و قدرت تبیین قیمت تعادلی اوراق بهادار را ندارد و این متغیرها، جانشین‏های عوامل ریسکی هستند (هاواوینی و کیم
، 1998). نظر به اهمیت یافته‏های مطالعات سلسله‏وار فاما و فرنچ، پژوهش‏گران متعددی مبادرت به آزمون‏ یافته‏های فاما و فرنچ در بازارهای توسعه‏یافته و در حال توسعه کرده‏اند. به‏رغم اینکه اغلب مطالعات، یافته‏های فاما و فرنچ را مورد تأیید قرار داده‏اند، با این وجود برخی مطالعات نتایج متناقضی را گزارش کرده‏اند (برای مثال، کوتاری، شانکن و اسلون، 1995؛ جاگاناتن و ونگ، 1996).

بخش دوم- پیشینه تحقیق
2-15- تحقیقات انجام شده داخلی
1. جهانخاني (1374) به بررسي عوامل موثر بر ساختار مالي پرداخته و تأثير نوع صنعت و اندازه شرکت و ريسک تجاري و درجه اهرم عملياتي را بر ميزان به کارگيري اهرم مالي شرکت‌هاي بورس تهران مورد ارزيابي قرار داد. او نشان داد که نوع صنعت بر ساختار مالي تأثير دارد، اما متغيرهاي اندازه شرکت و ريسک تجاري و اهرم عملياتي تأثيري برساختار مالي ندارند.
2. مرمرچي (1378) به موضوع "عوامل موثر بربافت سرمايه و نسبت‌هاي اهرم مالي در شرکت هاي صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1374 الي 1378 پرداخت" که نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي‌دهد که فرصت هاي رشد، اندازه شرکت بر اهرم مالي تأثير مثبت داشته درحالي که ميزان سوددهي گذشته داراي تأثير منفي قوي بر اهرم مالي می‌باشد. همچنين قدرت وثيقه سپاري شرکت و نوسانات درآمدي آن در بلند‌مدت براهرم مالي تأثير مثبت و در کوتاه‌مدت اثر منفي داشته است.
3. یکی از تحقیقاتی که در بورس تهران در رابطه با موضوع عوامل مؤثر بر بازده انجام شده است، تحقیق دوره دکتری محمدحسین قائمی (1378) تحت عنوان "بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" است. ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت E/P و حجم مبادلات سهام، 5 عاملی هستند که تأثیر آنها بر بازده سهام مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است.  دوره در نظر گرفته شده در تحقیق مذکور دوره 5 ساله سال‏های 73 تا 77 می‏باشد. نتایج تحقیق مذکور نشان داد که: در نهایت تنها شاخص ریسک سیستماتیک (بتا) بر بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر است و اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، گردش معاملاتی و نسبت سود به قیمت بر بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر نمی‏باشند.
4. یکی از تحقیقاتی که در رابطه با موضوع تحقیق حاضر انجام شده مربوط به رساله دکتری سید جلال عبده تبریزی و میری (1381) است که در پژوهش خود نشان دادند که، نوع صنعت و اندازه‏ی شرکت، دارای رابطه‏ی معناداری با بافت سرمایه هستند. اما، درصد مالکیت مدیریتی، نرخ فروش، رشد فروش، ساختار دارایی‏ها، انحصار (نسبت هزینه‏های فروش به فروش)، ثبات جریان‏های نقدی و رشد شرکت بر بافت سرمایه مؤثر نیستند.
5. عبادی دولت‏آبادی (1381) در تحقیقی تحت عنوان "بررسی تاثیر روش‏های تامین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران"،  به این نتیجه رسید که تاثیر انتشار سهام نسبت به وام بلندمدت بر قیمت سهام بیشتر است. همچنین افزایش سرمایه در مقایسه با استقراض بانکی تاثیر بیشتری بر روی بازدهی سهام دارد.
6. تحقیق دیگری که در بورس تهران انجام پذیرفته مربوط به آقای سعید باقرزاده (1382) دانشجوی دوره دکتری دانشگاه تهران تحت عنوان "بررسی عوامل مؤثر بر بازده مورد انتظار سهام شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" و پاره‏ای شواهد تجربی، در قلمرو زمانی سال‏های 1374 الی 1380 می‏باشد.  مطالعه وی نشان داد که: یک رابطه خطی معنی‏داری بین ریسک بازار (که توسط بتا اندازه‏گیری می‏شود)، اندازه شرکت، حجم مبادلات و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده وجود دارد. علاوه بر آن، در نتایج او رابطه با اهمیتی بین نسبت سود به قیمت و میانگین بازده یافت نشده است. 
7. تحقیق دیگر، تحقیق صادقی شریف (سال 1382) می‏باشد. موضوع اساسی این تحقیق تحت عنوان طراحی مدل قیمت‏گذاری دارایی‏های سرمایه‏ای (CAPM) در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به عامل ریسک، رابطه بین ریسک و بازده مورد توقع سهامداران و بومی‏سازی مدل CAPM و ارائه یک مدل مناسب جهت نمایش رابطه ریسک و بازده در تمامی دوره‏ها، حتی دوره‏هائی که صرف ریسک بازار منفی است، می‏باشد. نتایج بدست آمده از انجام تحقیق نشان می‏دهد که مدل قیمت‏گذاری دارایی‏های سرمایه‏ای توان تبیین رفتار بازده و رابطه آن را با بتا در شرایطی که جهت حرکت بازار منفی (صرف ریسک بازار منفی) است، ندارد و در مواردی که جهت حرکت بازار مثبت و رو به بالاست، رابطه ریسک و بازده مثبت (همسو) است.   

8. بهرامی‏کیا (1382) در تحقیقی تحت عنوان "بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر هزینه سرمایه و قیمت بازاری سهام شرکت‏های صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" به این نتیجه رسید که ساختار سرمایه (نسبت بدهی) بر هزینه سرمایه و قیمت بازاری سهام و کل ارزش بازاری شرکت‏های مورد مطالعه تأثیری ندارد. 
9.  پورحيدري (1382) عوامل موثر بر ساختار مالي شرکت‌ها در بورس تهران را مورد بررسي قرار داد و نشان داد که، ساختار مالي شرکت هاي فعال دربورس اوراق بهادار تهران در گروه‌هاي مختلف صنعت با يکديگر اختلاف معني داري ندارند و اعتبار دهندگان نيز در بازار سرمايه نوع صنعت را مدنظر قرار نمي‌دهد.
10. هاشمي و همکاران (1383) در نگاهي متفاوت تأثير تأمين مالي از محل بدهي را بر کيفيت سود گزارش شده، از طريق متغير قيمت گذاري بازار اقلام تعهدي اختياري بررسي نمودند و به رابطه معناداري دست نيافتند.  
11. نمازی و شیرزادی (1384) در پژوهش خود نشان دادند که بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت‏ها رابطه‏ی مثبتی وجود دارد، اما این رابطه از نظر آماری ضعیف است؛ رابطه‏ی بین ساختار سرمایه و سودآوری بستگی به صنعت نیز دارد و ساختار بهینه‏ی سرمایه را می‏توان در صنایع گوناگون تعیین کرد.  نمازي و شيرزادی (1384) تأثير ساختار سرمايه را بر سود آوري شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 1379 ـ 1375 مورد بررسي قرار دادند.  نتايج حاصل ازاين تحقيق حاکي از آن است که رابطه قوي و معني داري بين ساختار سرمايه و سودآوري شرکت‌ها وجود ندارد. 
12. باقرزاده (1384) در تحقیقی تحت عنوان "عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران" به بررسی و شناسایی عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 1383-1376 پرداخته است. به این منظور، با الهام از روش‏شناسی فاما و فرنچ (1992) برای تخمین بتای پیش‌رتبه‏بندی و پس‏رتبه‏بندی و تفکیک‏ کردن اثر اندازه از بتا، اقدام به تشکیل پرتفوی‏های اندازه‌– بتا شده است.  هم‌چنین برای اعتبار بخشیدن به نتایج تحقیق، برای تخمین ریسک سیستماتیک (ضریب بتا) و اعمال آن در مدل رگرسیون مقطعی برآوردی، از روش بهبود یافتن دیمسون (1979) استفاده شده است.  نتایج حاصل نشان می‏دهد که بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطی مثبت وجود دارد، اما این رابطه از لحاظ آماری بسیار ضعیف است. هم‏چنین، از بین متغیرهای مورد مطالعه در تحقیق، سه متغیر اندازه شرکت (ME)، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار (B/M) و نسبت سود به قیمت (E/P) بیش‏ترین نقش را در تبیین بازده سهام ایفا می‏کنند. با این وجود، برخلاف انتظار، رابطه هر سه متغیر یاد شده (اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت) با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، متضاد با رابطه مستند شده در ادبیات مالی است. 
13. قائمی و طوسی (1385) در تحقیقی که تحت عنوان "بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام عادی شرکت‏های پذیرفته‏شده در بورس اوراق بهادار تهران" انجام دادند رابطه ریسک و بازده سهام شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از طریق آزمون CAPM در قلمرو زمانی 1378 لغایت 1382 و عوامل مؤثر بر بازده را مورد بررسی قرار دادند. بدین منظور تاثیر متغیرهای بتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت قیمت به درآمد هر سهم و حجم مبادلات سهام بر بازده ماهانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این تحقیق حاکی از رابطه معنی‏دار و مثبت بازده سهام با شاخص ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت و نسبت P/E می‏باشد.  
14. نجاري زاده و زیوردار (1385) تحقیقی تحت عنوان "بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران" انجام دادند. در اين مطالعه همزمان حجم معاملات و تغييرات قيمت (بازده سهام) مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج اين تحقيق ارتباط همزمان بين حجم معاملات و بازده سهام را تأييد کرده و نيز يک ارتباط بازخوردي (دو طرفه) بين حجم معاملات و بازده سهام را تأييد مي‌کند.  
15. خالقي مقدم و باغوميان (1385) تحقیقی تحت عنوان "مروري بر نظريه هاي ساختار سرمايه" انجام دادند که موضوع مقاله حاضر، بررسي نظريه‌هاي مربوط به ساختارسرمايه
 است.  براساس مطالعات، ماليات، هزينه‌هاي بحران مالي (ورشکستگي) 
، هزينه‌هاي معاملات
، مخالف گزيني
 و تضادهاي نمايندگي
 از عوامل اصلي روي آوردن شرکت‌ها به تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي و شکل‌گيري ساختار سرمايه آنها به شمار مي‌آيد. به منظور تبيين عوامل مذکور تا کنون نظريه‌هاي گوناگون و الگوهاي متعددي عرضه شده که مهمترين آنها عبارت بوده‌اند از: نظريه توازن
 و نظريه سلسله مراتب
. پژوهش‌ها نشان مي‌دهد که هيچ يک از نظريه‌ها و الگوهاي فعلي به تنهايي نمي‌توانند عوامل موثر در تعيين ساختار سرمايه شرکت‌ها را تبيين کنند و پاسخ قاطعانه‌اي را براي پرسش‌هاي زير فراهم آورند: چرا در شرايط گوناگون تعدادي از شرکت‌ها براي تأمين مالي فعاليت‌هاي خود گزينه انتشار سهام، بعضي به کارگيري منابع داخلي و برخي ديگر روش استقراض را نتخاب مي‌کنند. بدين ترتيب، به نظر مي‌رسد که بزرگترين مشکل موجود، فقدان نظريه جامع و فراگيري است که بتوانند رفتار تأمين مالي و ساختار سرمايه شرکت‌ها را کاملاً شرح دهد و پيش بيني کند. اين در حالي است که هيچ نشانه‌اي دالّ بر تدوين چنين نظريه‌اي در آينده نزديک مشاهده نمي‌شود.  
16. نتایج پژوهش نمازی و حشمتی (1386) بیانگر این بود که بین سودآوری، بازده سهام، کسری مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی‏های شرکت با ساختار سرمایه رابطه‏ی معناداری وجود دارد.  
17. يحيي زاده فرد و محمود و شمس (1387) در تحقیقی با عنوان "رابطه ويژگي‌هاي شرکت باساختار سرمايه آن در شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" پرداختند و تأثير برخي ويژگي‌هاي شرکت نظير اندازه شرکت، ساختار دارايي، سودآوري، رشد مورد انتظار، نسبت پوشش هزينه بهره، نسبت آني و بازده دارايي‌ها بر ساختار سرمايه شرکت‌ها مورد بررسي قرار گرفت.  با استفاده از روش نمونه گيري غربالگري تعداد 103 شرکت پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخابي در بازه زماني 1387 ـ 1381 انتخاب گرديد. براي انجام اين کار از ترکيب داده‌هاي مقطعي و سري زماني (داده‌هاي تلفيقي) رابطه بين متغيرها ارزيابي و آزمون مي‌شود. ابتدا آزمون F و هاسمن براي برآورد مدل انجام شده است تا بهترين مدل از ميان داده‌هاي تلفيقي معمولي، يعني اثرات ثابت و اثرات تصادفي انتخاب گردد. در اين راستا از نرم افزار Eviews6 بهره برداري و از نرم افزار اکسل براي محاسبه متغيرها استفاده گرديد.  نتايج اين تحقيق نشان مي‌دهد که يک رابطه منفي و معني‌دار بين نسبت بدهي شرکت با ساختار دارايي (دارايي ثابت به کل دارايي‌ها)، سود‌آوري (حاشيه سود قبل از بهره و ماليات)، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت آني‌ و بازده دارايي‌ها وجود دارد.  همچنين يک رابطه مثبت و معني‌دار بين ساختار سرمايه شرکت با اندازه شرکت و نسبت پوشش هزينه بهره وجود دارد.  
18. کیمیاگری و عینعلی (1387) تحقیقی تحت عنوان ارائه الگوی جامع ساختار سرمایه (مطالعه موردی شرکت‏های پذیرفته شده در بورس تهران) انجام دادند که در این تحقیق سعی شده است تا با بررسی دقیق و کامل ادبیات موضوع، متغیرهای اثرگذار شناسایی و با استفاده از الگوریتم کاهش داده Forward Stepwise و ابزارهای اقتصادسنجی، مدل مناسبی ارائه شود.  بدین منظور با استفاده از تکنیک غربال‏گری، تعداد 78 شرکت از شرکت‏های پذیرفته شده در بورس تهران انتخاب گردید و اثرات متغیرهای ارائه شده در تئوری توازن، تئوری سلسله مراتب گزینه‏های تامین مالی، تئوری هزینه‏های نمایندگی و تئوری زمان‏سنجی بازار طی دوره 1380 تا 1384 مورد بررسی قرار گرفت.  در نهایت برای کل نمونه و هم‏چنین هر کدام از صنایع، مدل رگرسیونی که بهترین برازش را از داده‏های موجود به دست می‏دهد، ارائه شده است. 
19. ایزدی نیا و رحیمی دستجردی (1388) تحقیقی تحت عنوان "تأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و درآمد هر سهم" انجام دادند که هدف این مقاله، بررسی رابطه بین وجود بدهی‏ها در ساختار سرمایه با سود حسابداری و نرخ بازده سهام (به عنوان دو شاخص ثروت آفرینی برای سهامداران) می‏باشد.  بنابراین نسبت‏های بدهی به دارایی‏ و بدهی به حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام و درآمد هر سهم به عنوان متغیرهای وابسته مربوط به 51 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‏های 1377 الی 1384 مورد بررسی قرار گرفت.  روش آماری در این تحقیق روش تحلیل همبستگی از طریق رگرسیون با استفاده از نرم‏افزار Eviews است. پس از تبیین فرضیه‏های پژوهش و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از محاسبات مشخص گردید که یک رابطه مستقیم بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام (متغیر مستقل) با نرخ بازده سهام و درآمد هر سهم (متغیرهای وابسته) وجود دارد.  همچنین بین نسبت بدهی به دارایی با درآمد هر سهم ارتباط معنی‏داری وجود دارد.  
20. نوروش و همکاران (1388) در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بین درصد اعضای غیرموظف هیات مدیره و درصد مالکیت سرمایه‏گذاران نهادی با هزینه‏های نمایندگی رابطه‏ی معنادار و منفی وجود دارد. از طرفی، نتایج پژوهش آنها با فرض وجود رابطه‏ی بین نسبت بدهی و هزینه‏های نمایندگی، مطابقت نداشت. 
21. ستایش و همکاران (1388) در پژوهش خود نشان دادند که رابطه‏ی بین ساختار سرمایه و سودآوری به تعریف متغیر سودآوری بستگی دارد. بیشترین مقدار سودآوری نیز در ازای استفاده‏ی کمتر از اهرم مالی حاصل شده است.  
22. خواجوي و همکاران (1389)  در تحقیقی به " بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بازده غير عادي انباشته در شرکت‌‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" پرداختند که هدف اصلي اين مقاله بررسي تاثير ساختار سرمايه بر بازده غير عادي انباشته در شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. درباره ساختار سرمايه تاکنون تحقيقات زيادي صورت گرفته است، اما درباره نحوه تامين مالي شرکت‌ها و اينکه اين نحوه چگونه بر بازده غير عادي تاثير مي گذارد، اطلاعات کمي در دست مي باشد. در مجموع 44 شرکت از صنايع مختلف بين سال‌هاي 1376-1386 انتخاب شدند. به منظور آزمون فرضيه‌‌ها از رگرسيون چند متغييره (روش گام به گام) استفاده شد و معني‌دار بودن آنها با استفاده از آماره t و F صورت گرفت؛ همچنين براي آزمون خودهمبستگي مدل از آزمون دوربين - واتسون استفاده شده است. نتايج بدست آمده حاکي از اين است، که اهرم مالي بر بازده غير عادي انباشته تاثير معناداري ندارد. ديگر يافته ‌ها حاکي از آن است که، ريسک سيستماتيک، P/E، نسبت BM و اندازه شرکت بر بازده غير عادي انباشته تاثير مثبت و معناداري دارد.
23. زينالي و محمدشيلان (1390) در تحقیقی به "بررسي تاثير ساختار سرمايه بر اندازه، نرخ بازده سرمايه و سود هر سهم شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (مطالعه موردي: صنعت دارو)" پرداختند که هدف اين پژوهش، بررسي يکساني ساختار سرمايه شرکت‌هاي صنعت دارو و همچنين بررسي تجربي رابطه ميان ساختار سرمايه با اندازه شرکت، نرخ بازده سرمايه و عايدي هر سهم مي‌باشد. براي بررسي فرضيه نخست از روش آماري ناپارامتريک «کروسکال - واليس» و براي بررسي فرضيه‌هاي دوم، سوم و چهارم، پس از تشخيص نرمال بودن آنها از آزمون «کولموگروف اسميرنوف» و براي آزمون ارتباط آنها از آزمون «ضريب همبستگي پيرسون» استفاده شده است. يافته‌هاي اين پژوهش نشان مي‌دهد که شرکت‌هاي موجود در گروه صنعت دارو در طول سال‌هاي تحقيق (1388-1386)، داراي ساختار مالي يکساني هستند، همچنين بين ساختار مالي اين شرکت‌ها و اندازه آنها ارتباط معني داري وجود دارد. از طرف ديگر رابطه معني‌داري ميان ساختار مالي آنها با نرخ بازده سرمايه گذاري و عايدي هر سهم وجود ندارد.
24. موسوي و كشاورز (1390) در تحقیقی به "بررسي رابطه عوامل ساختار سرمايه و طبقات ريسک سيستماتيک در شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران"  پرداختند که سوال اصلي اين تحقيق عبارت است از اينکه: چگونه شرکت‌ها استراتژي‌‌هاي تامين مالي را هنگامي که موضوع، طبقات ريسک سيستماتيک است، تغيير مي‌‌دهند؟ براي اين منظور داده‌‌هاي مورد نياز اين پژوهش از 99 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 1386-1378 با استفاده از نرم افزار ره آورد و تدبيرپرداز جمع آوري گرديده است. تکنيک‌‌هاي آماري مورد استفاده جهت آزمون فرضيات ضريب رگرسيون مي‌‌باشد. در اين پژوهش شرکت‌ها بر اساس متوسط تغييرات ريسک سيستماتيک (b) به سه طبقه بالا، متوسط و پايين تقسيم شده و عوامل ساختار سرمايه موثر بر تامين مالي از طريق بدهي‌هاي بلندمدت و کوتاه‌مدت بر اساس سه تئوري توازي ايستا، ترتيب هرمي (سلسله مراتب) و جريان نقد آزاد انتخاب شده‌‌اند. تحقيق حاضر شامل شش فرض بوده که نتايج حاصل نشان مي‌‌دهد؛ شرکت‌‌هاي با ريسک متوسط و پايين به نوبت از بدهي‌هاي کوتاه‌مدت و بلندمدت بيشتر استفاده مي‌‌کنند و شرکت‌هاي با ريسک بالا نسبتا بيشتر از بدهي‌هاي بلندمدت نسبت به بدهي‌هاي کوتاه‌مدت استفاده مي‌کنند. از اين رو شرکت‌هاي با ريسک بالا تمايلي به بالا بردن تامين مالي از طريق سهام عادي ندارند. از اين گذشته نتايج نشان مي‌دهد که شرکت‌هاي با ريسک بالا نسبتا به وسيله مفروضات تئوري ترتيب هرمي متاثر شده‌اند و همچنين شرکت‌هاي با ريسک متوسط به وسيله مفروضات جريان نقد آزاد تحت تاثير قرار گرفته‌اند. نتايج حاصل از اين پژوهش با نتايح تحقيقات تارک و همکارانش (2008) مطابقت دارد.
25. ستایش و مهارلویی و ابراهیمی (1390) به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه از دیدگاه تئوری نمایندگی پرداختند که برای این منظور، داده‏های مورد نیاز از 106 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‏های 1383 الی 1387 جمع‏آوری شده است.  نتایج حاصل از آزمون فرضیه‏های پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون داده‏های ترکیبی، بیانگر آن است که سازوکارهای راهبری شرکتی، شامل تمرکز مالکیت، درصد اعضای غیرموظف هیات مدیره و استقلال هیات مدیره، تأثیر معناداری بر اهرم دفتری و اهرم بازار شرکت‏های مورد بررسی ندارند. لیکن، بین هزینه‏های نمایندگی با اهرم دفتری و اهرم بازار، رابطه‏ی معنادار و مثبت وجود دارد. همچنین، نتایج بیان‏گر آن است که نسبت بازده دارایی‏ها، سود پرداختی هر سهم و نسبت –Q توبین، از عوامل مؤثر بر اهرم دفتری هستند. در نهایت، با تأمل در نتایج به دست آمده، می‏توان دریافت که در هر دو مدل اهرم دفتری و اهرم بازار، اثر معیارهای هزینه‏های نمایندگی، بیشتر از سایر متغیرهاست.  
26. سينايي و همکاران (1390) در تحقیقی به "تاثير فرصت هاي رشد بر رابطه بين ساختار سرمايه، سود تقسيمي و ساختار مالکيت با ارزش شرکت" پرداختند که هدف اصلي اين تحقيق بررسي تاثير فرصت‌هاي رشد بر رابطه بين ساختار سرمايه، سود تقسيمي و ساختار مالکيت با ارزش شرکت، در شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 1387-1383 است. قبل از تجزيه و تحليل داده‌ها آزمون‌هاي پايايي متغيرها، آزمون چاو و هاسمن به منظور تعيين مدل مناسب براي برآورد پارامترها و تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته استفاده شد. سپس، از طريق داده‌هاي ترکيبي و مدل اثرات ثابت فرضيه‌هاي تحقيق، مورد آزمون قرار گرفت. نتايج تحقيق نشان مي‌دهد بين ساختار سرمايه (اهرم) و سود تقسيمي با ارزش شرکت رابطه معني‌داري وجود دارد و در حالت وجود فرصت‌هاي رشد، اين رابطه منفي و معني‌دار است اما، بدون فرصت‌هاي رشد، رابطه مثبت و معني‌دار خواهد بود. هم چنين، نتايج نشان داد که رابطه غيرخطي و معني‌داري بين ساختار مالکيت و ارزش شرکت وجود داشته و فرصت‌هاي رشد تاثير معني‌داري بر اين رابطه دارد.
27. كاشاني پور و رضايي (1390) در تحقیقی به "بررسي تاثير تغيير ميزان سهام شناور آزاد بر بازده سهام شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" پرداختند که در اين پژوهش به بررسي تاثير «تغيير ميزان سهام شناور آزاد» بر «بازده سهام» شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. هدف از اين پژوهش، يافتن پاسخ اين سوال است که آيا تغيير ميزان سهام شناور آزاد داراي محتواي اطلاعاتي است و مي‌تواند سهامداران را در اتخاذ تصميمات بهتر ياري رساند؟ از اين رو، 147 شرکت براي يک دوره 5 ساله از تاريخ 31/6/1383 لغايت 31/6/1388 مطالعه شدند. در اين پژوهش، علاوه بر گروه آزمون، از يک گروه کنترل نيز براي تاييد نتايج پژوهش، و براي آزمون فرضيه‌هاي پژوهش از روش مقايسه ميانگين زوجي استفاده شده است. نتايج پژوهش نشان مي‌دهد که تغيير ميزان سهام شناور آزاد داراي محتواي اطلاعاتي بوده، تاثير معني‌داري بر بازده سهام شرکت‌ها دارد و باعث کاهش ميزان بازده سهام شرکت‌ها مي‌گردد. همچنين نتايج به دست آمده حاکي از اين است که تغيير ميزان سهام شناور آزاد در صنايع مختلف داراي تاثير متفاوتي است.
28. حقيقت و بشيري (1391) در تحقیقی به "بررسي رابطه انعطاف پذيري مالي و ساختار سرمايه" پرداختند که اين تحقيق به بررسي اثر انعطاف پذيري مالي بر ساختار سرمايه شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره سالهاي 1378 تا 1386 مي‌پردازد. انعطاف‌پذيري مالي از طريق مراحل چرخه حيات شامل تولد، رشد و بلوغ تعريف، و به منظور تجزيه و تحليل داده‌ها از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است. نتايج اين تحقيق نشان مي‌دهد که شرکت‌هاي مرحله تولد به انتشار سرمايه و بدهي کمتر خطر می‌كنند و نسبت‌هاي اهرمي متعادلي را نگهداري می‌کنند. شرکت‌ها در مرحله رشد از تامين مالي بدهي استفاده و نسبت‌هاي اهرمي بالايي را نگهداري می‌نمایند. شرکت‌هاي مرحله بلوغ به تامين مالي درون سازماني متکي هستند و نسبت‌هاي اهرمي كمي را نگهداري مي‌نمايند. يافته‌هاي اين تحقيق با نظريه توازن سازگار است ولي با نظريه ترجيحي در زمينه شرکت‌هاي مرحله تولد مطابقت ندارد.
2-9 تحقیقات انجام شده خارجی
1. میلر و مودیلیانی (1958) به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر ارزش ​شرکت و هزینه ​سرمایه پرداختند و به این نتیجه رسیدند که استفاده از بدهی​ها بر ارزش ​شرکت تأثیر ​مثبت و بر میانگین موزون هزینه ​سرمایه نیز تا حد ​محدودی تأثیر خواهد داشت .
2. بنز (1981)
 و رینگانوم (1981)
 دریافتند که اندازه (ارزش بازار شرکت) اثری قابل ملاحظه، بر بازده سهام دارد؛ شرکت‏ها با اندازه کوچکتر، بازده‏های بیشتری نسبت به شرکت‏های بزرگتر به دست می‏دهند.  
3. بنز در سال 1981 نشان داد که اضافه کردن ارزش بازار حقوق مالکین شرکت به شاخص ریسک سیستماتیک در رگرسیون بین بازده و عامل مذکور موجب می‏شود تا تفاوت بین میانگین بازده سهام شرکت‏ها هرچه بیشتر تشریح شود. همچنین ساتمن، روزنبرگ و لاین اشتاین در سال 1985 عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را به عوامل فوق افزودند و تشریح بهتری از بازده به دست آوردند.
4. ماسولیس (1983) به بررسی اثر تغییرات در اهرم ​مالی بر تغییرات در بازده ​سهام پرداخته و به این نتیجه رسید که تغییرات در اهرم ​مالی به طور مثبتی با تغییرات در بازده ​سهام مرتبط است. 
· برادلی، جارل و کیم (1984)
 مدلی را با تئوری توازن ساختار سرمایه بهینه معرفی کردند و دریافتند که اهرم بهینه شرکت به طور معکوس با هزینه‏های فشار مالی و مقادیر بدهی‏های معاف از مالیات و ارزش شرکت مرتبط می‏باشد. تجزیه و تحلیل ساده نشان می‏دهد که اگر هزینه‏های فشار مالی با اهمیت باشند اهرم بهینه شرکت به طور معکوس با تغییر پذیری سودهای شرکت مرتبط می‏شود.  بخش بررسی تجربی این تحقیق رفتار میانگین نسبت‏های اهرمی 20 ساله 851 شرکت را در 25 صنعت به صورت مقطعی مورد بررسی قرار داد و به 3 نتیجه مهم زیر دست یافت: 1) صنعت تاثیر قوی بر نسبت‏های اهرمی مالی شرکت‏ها دارد؛ 2) تغییرپذیری سود شرکت یک مسأله مهم است، که به طور معکوس با عامل تعیین‏کننده‏ی اهرم مالی، در ارتباط می‏باشد؛ 3) حساسیت مخارج تبلیغات و تحقیق و توسعه، به طور معکوس با اهرم مالی ارتباط دارد.  
5. بانداری (1988) به بررسی تأثیر نسبت بدهی بر بازده مورد انتظار سهام​عادی پرداخت و به این نتیجه رسید که اهرم​ مالی اثر مثبت و معناداری بر روی بازده مورد انتظار سهام ​عادی دارد. 
6. زیمبا (1991)
 در ژاپن، لویس (1985)
 در انگلیس و بران
 و همکاران در استرالیا دریافتند که سهام شرکت‏های کوچکتر بازده بهتری نسبت به شرکت‏های بزرگتر دارند.
7. فاما و فرنچ (1992) به بررسی تفاوت​های مقطعی میانگین بازده سهام بر بتا، اندازه شرکت، اهرم مالی، B/M وP/E پرداختند و به این نتیجه رسیدند که ریسک بازار و اندازه شرکت با میانگین بازدهی سهام ارتباطی ندارد. اما میانگین بازده سهام با ارزش​ دفتری اهرم ​مالی رابطه​ی معکوس و با ارزش​ بازار اهرم ​مالی رابطه مستقیم دارد. 
8. بهانداری در سال 1988 عامل اهرم مالی را همراه دو عامل فوق در تشریح بازده مؤثر دانست. او مشخص كرد كه بازدهي سهام مورد انتظار رابطه‌ای مستقيم با نسبت بدهی به سرمايه دارد و پيشنهاد كرد كه اين نسبت به عنوان يك ريسك در بازدهی سهام در نظر گرفته شود.
9. تایتمن و وسلز (1988) با بررسی بر شرکت‌های آمریکا در بازه زمانی 1982-1974 به تاثیر معنی‌دار بازده بر ساختار سرمایه پی بردند. 
10. هريس و راويو (1993) بيان کردند که تناسب دارايی‌ها و بدهی‌های شرکت‌ها در هر صنعت يکسان است، اسکات و مارتين اعلام نمودند که نوع صنعت يک عامل موثر و تعيين کننده در ساختار مالی شرکت هاست. 
11. پونتیف و اسکال
 در سال 1998 تاثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را بر روی بازده آزمون نمودند، آنها نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را برای پیش ‏بینی بازده به کار بردند، زیرا ارزش بازار نماینده جریان نقدی مورد انتظار می‏باشد، بنابراین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نماینده جریان نقدی در سطح جاری است، وقتی نرخ تنزیل تغییر می‏کند، سطح قیمت تغییر می‏کند  بنابراین این نسبت تغییر می‏یابد. نتایج نشان می‏دهد که یک ارتباط مثبت عمومی بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و بازده وجود دارد. زمانی که متغیرهای دیگر را به عنوان متغیر مستقل در نظر می‏گیریم، توانائی پیش ‏بینی این نسبت اهمیت آماری بیشتری برای توضیح بازده ندارد. 
12. تحقیق دیگری توسط ماتیوس و بالا (2002)
 در زمینه انتخاب ساختار سرمایه بهینه در سال 2002 انجام شد. آنها از روش رگرسیونی داده‏های مختلط برای 55 شرکت از سال 1995 الی 1999 استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که اندازه شرکت با اهرم رابطه مستقیمی دارد.  
13. هواکیمیان، اپلر و تایتمن (2001) با استفاده از رگرسيون چند گانه توانستند درجه اهرم شركت‌ها را شرح دهند و به اين نتيجه رسيدند،  زماني كه قيمت سهام و منافع شركت تغيير می‌يابد هدف نسبت بدهی نيز تغيير می‌يابد. 
14. آنتونیو و همکاران (2002)
 در تحقیقی تحت عنوان "عوامل تعیین‏کننده ساختار سرمایه شرکت‏ها" تاثیر نسبت‏های اهرمی را بر ساختار سرمایه بررسی کردند و به این نتایج دست یافتند که، شرکت‏ها عوامل موثر بر ساختار سرمایه را به گونه‏ای تنظیم می‏کنند که به ساختار سرمایه بهینه دست یابند.  
15. ریچاردسون و اسلوان (2003)
 در تحقیقی تحت عنوان "ارتباط تامین مالی خارجی با بازده آتی سهام" به بررسی کلیه روش‏های تامین مالی خارجی پرداختند و دریافتند که تغییرات خالص تامین مالی خارجی با بازده سهام مورد انتظار یک رابطه منفی دارد. آنها در نهایت دریافتند که پیش‏بینی بازده آتی سهام تا حد زیادی بستگی به ساختار سرمایه دارد.  
16. فاسبرگ (2004)
 با بررسی رابطه‏ی بین مشکلات نمایندگی و تأمین مالی از طریق بدهی به این نتیجه رسید که بین استقلال هیات مدیره و ساختار سرمایه رابطه‏ی مثبت وجود دارد، لیکن این رابطه از لحاظ آماری ضعیف است.  همچنین، نتایج پژوهش وی بیانگر وجود رابطه‏ی مثبت و معناداری بین تمرکز مالکیت و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بود.  
17. ديسماک، پاديل و پستو (2004) با بررسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکت‌های منطقه آسيای ميانه به اين نتيجه رسيدند که ساختار سرمايه تحت تأثير محيط و فضایی است که شرکت‌ها در آن فعاليت می‌کنند.  به عقيده آنان و بسياری ديگر، بحران سياسی و اقتصادی مختلف از جمله بحران مالی سال 1997 و فضاهای متفاوت اقتصادی و فرهنگی حاکم بر فعاليت شرکت‌ها تعيين کننده نوع و ميزان تأثير متغيرهای حاکم بر عملکرد شرکت‌ها است.
18. دمیترو وجین (2005) به بررسی اثر اهرم​ مالی بر بازده​های سهام و همچنین ارزیابی ​عملکرد شرکت بر اساس سود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و بازده​های سهام یک ارتباط منفی وجود دارد.
19. فونگ (2006) رابطه سرمایه و سودآوری در صنعت بانکداری را مورد مطالعه قرار داده و به این نتیجه رسید که بر خلاف مطالعات پیشین، ارتباط سیستماتیکی بین سرمایه و سودآوری بانکی وجود ندارد. هزینه​های عملیاتی تأثیری مثبت بر سودآوری بانک​ها دارند که علت آن می​تواند در نتیجه هزینه​های بالای مدیریت با کیفیت بالا باشد که خود افزایش سود را در پی خواهد داشت. رابطه سودآوری و ریسک عملیاتی و سودآوری و شاخص قیمتی مصرف کننده منفی است و این رابطه در مورد درجه تمرکز و رشد تولید ناخالص داخلی مثبت می​باشد.
20. مورادگلیو و ​​سیواپرساد (2007) به بررسی تأثیر ساختار​ سرمایه بر بازده ​غیر عادی ​انباشته پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بازد​ه​های حقوق صاحبان سهام با اهرم ​مالی برای بعضی از گروه​های ریسک افزایش می​یابد و برخی دیگر کاهش.
21. نيکولاس (2007)
 به این موضوع پرداخت که چگونه ويژگي‌های شرکت، ساختار سرمايه بازار يونان را با استفاده از داده‌های تلفيقی در نمونه‌ای از 19 شرکت يونانی در بازار آتن در طی سال‌های 1977ـ2001 تحت تأثير قرار می‌دهند. وی رابطه بين ويژگی‌های شرکت مانند اندازه شرکت، نسبت آنی، نسبت پوشش هزينه بهره و ارزش بازار به ارزش دفتری با ساختار سرمايه را مورد بررسی قرار داد و دريافت که يک رابطه منفی بين ساختار سرمايه با ميزان پوشش نرخ بهره و رشد مورد انتظار و نسبت آنی وجود دارد. همچنين رابطه بين اندازه شرکت با ساختار سرمايه مثبت می‌باشد. 
22. حسن و بات (2009)
 در پژوهش خود نشان دادند که علی‏رغم تأثیر اندازه‏ی شرکت و بازده دارایی‏ها بر ساختار سرمایه (نسبت بدهی‏ها به حقوق صاحبان سهام)، استقلال هیات مدیره و درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره، بر تصمیم‏های تأمین مالی شرکت‏ها مؤثر نیستند.  همچنین، رابطه‏ی بین ساختار سرمایه و سودآوری در صنایع مختلف، بستگی به تعریف سودآوری دارد.
23. یانگ، هایلین و کیم (2009) به بررسی رابطه بین بازده​های غیرعادی با ترکیب بیمارستان و همچنین رابطه مازاد بازده​ها با شیوه​های تأمین ​مالی و اندازه پرداختند و به این نتیجه رسیدند که ترکیب بیمارستان به کسب بازده غیرعادی مثبت در دوازده ماه بعد از ترکیب می​انجامد.
24. عمر مسعود، بورا آکتان و ساحیل چادهاری
 (2009) سودآوری بانک​ها در عربستان سعودی را بررسی کرده و دریافتند که متغیرهای بازده دارایی و بازده سرمایه به شدت به هم وابسته‌اند و در سطوح بالای بازده صاحبان سهام، روش​های توسعه قابل اجرا است و رشد اقتصادی بالا در این کشور قابل دسترسی است.
25. جیان شن چگ (2009) تأثیر ساختار سرمایه و ریسک عملیاتی بر سودآوری صنعت بیمه در تایوان را مورد بررسی قرار داده است. شواهد در این تحقیق نشان می​دهد که مدل تحقیق، میزان انطباق خوبی دارد بدین معنی که استفاده از شاخص​های متعدد مالی برای اندازه​گیری عوامل خاص مالی بسیار مناسب است. نتیجه تجربی تحقیق نشان می​دهد که سودآوری با بالا رفتن سهام صاحبان سهام کاهش پیدا می​کند.
26. چنگ و لی (2010) با استفاده از مدل چندگانه توانستند تاثیر همزمان ساختار سرمایه و بازدهی سهام را در بازار سهام تایوان در بازه زمانی 2005-1998 بر شرکت‌های غیر مالی بررسی کنند. آنها با حل همزمان مدل به این نتیجه رسیدند که بازده مورد انتظار بر نسبت بدهی تاثیر معنی‌دار و منفی دارد. زیرا هنگامی که قیمت سهام و بازدهی افزایش می‌یابد شرکت‌ها به استفاده از تامین مالی سهام گرایش دارند. در نتیجه نسبت بدهی کاهش می‌یابد. همین‌طور ساختار سرمایه بر بازده تاثیر معنی‌دار و مثبتی دارد. آنها بیان کردند هنگامی که بازدهی بالا می‌رود بلا فاصله باعث کاهش بدهی می‌شود. این کاهش بر بازدهی تاثیر گذاشته و آن را کم می‌کند. در نتیجه‌ی کاهش بازده، بدهی افزایش می‌یابد و آن را به چرخه بی پایان تبدیل می‌کند. همینطور شواهد نشان داد تاثیر منفی بازده بیشتر از تاثیر مثبت ساختار سرمایه است. اما این تفاوت قابل ملاحظه نیست. 
27. دیمیتریس مارگاریتیس و همکاران (2010)
  به تحقیقی تحت عنوان "ساختار سرمایه، مالکیت سهام و عملکرد شرکت" پرداختند، که نتایج نشان می‌دهد اثرات متضاد بهره وری در ساختار سرمایه در دو فرضیه خلاصه می‌شود که عبارتند از: الف) بازدهی - ریسک ، ب) فرضیه حق که استفاده از ارزش تجاری (نام) است. با استفاده از رگرسیون تاثیر بهره‌وری و در نتیجه اعتبار تجربی دو فرضیه مورد آزمایش قرار گرفت که در طول این تجزیه و تحلیل نقش ساختار مالکیت و نوع ساختار سرمایه و عملکرد شرکت بررسی شد و مشخص گردید که ساختار مالکیت و نوع ساختار سرمایه با عملکرد شرکت رابطه مستقیمی دارد.
28. راج آگاروال و همکاران (2010)
 در تحقیقی تحت عنوان "ساختار سرمایه، سیاست‌های سود سهام شرکت‌های چند ملیتی" پرداختند که نتایج نشان می‌دهد به دلیل خطرات خارجی می‌توان انتظار داشت که ظرفیت بدهی شرکت‌ها کاهش یابد. رابطه‌ای بین نسبت بدهی و پرداخت سود وجود دارد و آن این است که در مقایسه با شرکت‌های داخلی، شرکت‌های چند ملیتی بدهی‌های قابل توجه پایین تری  دارند و نسبت بدهی‌ها با افزایش شرکت‌های چند ملیتی کاهش می‌یابد.
29. چاو چن یانگ (2010)
 در تحقیقی تحت عنوان "تعیین ساختار سرمایه و بازده سهام با روش لیزرل به عنوان یک روش آزمون تجربی از بازار سهام تایوان" پرداخت که نتایج نشان می‌دهد ساختار سرمایه و سهام بازده  عوامل تعیین کننده مشترکی هستند. در طبقه بندی بازده سهام، انتظار می‌رود رشد منحصر به فرد، ساختار دارایی، سودآوری و صنعت از عوامل اصلی از ساختار سرمایه باشند. نسبت بدهی و بازده سهام متقابل توسط عوامل فوق تعیین می‌شود.
30. سیچانگ چن (2011)
  به تحقیقی تحت عنوان "نسبت سرمایه و سطح مقطع بازده سهام بانک: مدارک و شواهد از ژاپن" پرداخت که نتایج نشان می‌دهد ارزش نسبت سرمایه به عنوان یک شاخص برای ارزیابی ریسک بانک‌ها است. تغییرات مقطعی در نسبت بازار سرمایه به ارزش‌های الگوهای سیستماتیک در سودآوری نشان می‌دهد  که بازار نسبت به ارزش سرمایه سیگنال‌های مداومی در سودآوری ضعیف برقرار می‌کند. در نهایت، شواهد نشان می‌دهد که نسبت ارزش بازار سرمایه می‌تواند به عنوان یک شاخص پیش بینی‌کننده قوی برای عملکرد سهم بانک در طول بحران مالی در اواخر 1990 باشد.
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3-1- مقدمه

بشر در هر دوره تاريخي به آگاهي از روش و ابزار كسب معلومات و به عبارتي روش‌هاي تحقيق نياز داشته و در حال حاضر نيز دارد. اين روش و ابزار نيز به تناسب توسعه و تكامل معلومات بشري در حال تكامل و توسعه بوده به نحوي كه روش‌هاي امروز كامل‌تر و كارآمدتر از روش‌هاي گذشته است و طبعا روش​هاي آينده كامل‌تر از روش‌هاي امروز خواهد بود. جهت رسيدن به هر هدف و مقصدي، دانستن راه رسيدن به آن و چگونگي رسيدن به هدف از مهمترين مراحل کار پيرامون آن هدف مي​باشد. انجام تحقيق و کارهاي پژوهشي از اين قاعده مستثني نمي​باشند. منظور از روش تحقيق، مجموعه فعاليت​هايي است که براي رسيدن به هدفي صورت مي‌گيرد و پژوهش عبارت از فعاليتهايي است که پژوهشگر با استفاده از آنها به قوانين واقعيت پي مي‌برد. روشها در حقيقت ابزارهاي دستيابي به حقيقت هستند. تحقيق فرايندي است که از طريق آن مي​توان درباره «ناشناخته» به جستجو پرداخت و نسبت به آن شناخت لازم را کسب کرد. در اين فرايند از چگونگي گردآوري و تبديل آن​ها به يافته​ها، تحت عنوان روش​شناسي ياد مي​شود(سرمد و ديگران، 1385، 22). هدف اين است كه مشخص شود براي دستيابي دقيق​تر، آسانتر و سريعتر به پاسخ يا پاسخ​هاي مربوط به فرضيه​هاي تحقيق، چه شيوه و روشي اتخاذ شود. لذا در اين فصل به توضيح روش تحقيق و مراحل بكارگرفته شده در اين تحقيق، جامعه و نمونه آماري، روش گردآوري و تجزيه و تحليل داده​ها و بطوركلي به شرح و بررسي روش شناسي تحقيق اشاره مي​شود.

3-2- روش تحقيق

روش تحقيق مجموعه‌اي از قواعد، ابزار و راهي معين و نظام​يافته براي بررسي واقعيت كشف مجهولات و دستيابي به راه​حل مشكلات است. روش تحقيق موثرترين شيوه براي يافتن حقايق است و پيشرفت علمي جديد همگن مرهون پيدايش اين روش است. كليه وسايل و مراحل جمع‌آوري سيستماتيك اطلاعات و نحوه تجزيه و تحليل منطقي آن​ها را براي ميل به يك هدف معين روش علمي تحقيق مي​گويند. روش​هاي تحقيق را مي​توان با توجه به دو ملاک: الف) هدف تحقيق،       ب) نحوه گردآوري داده​ها تقسيم کرد. تحقيقات علمي بر اساس هدف خود به سه گروه بنيادي، کاربردي و عملي، و تحقيقات بر اساس ماهيت و روش به تحقيقات تاريخي، توصيفي، همبستگي، تجربي و علي تقسيم مي​شوند بر اساس هدف تحقيق، اين تحقيق از نوع تحقيقات کاربردي است. هدف تحقيقات کاربردي توسعه دانش کاربردي در يک زمينه خاص است. به عبارت ديگر تحقيقات کاربردي به سمت کاربرد عملي دانش هدايت مي​شود(سرمد و ديگران، 1385، 79). نتايج اين تحقيق مي​تواند دانش و اطلاعات مديران بانك​ها را در زمينه برنامه​ريزي و انتخاب استراتژي براي سودآوري بانك ياري نمايد.

اين تحقيق از نظر روش اجرا، توصيفي و بر مبناي همبستگي است. تحقيق همبستگي، براي شناسايي مواردي كه همه تغييرهاي متغير وابسته را متغير مستقل بيان نمي​نمايد و متغيرهاي ديگري نيز در بيان تغييرهاي آن موثرند، انجام مي​شوند(ظهوري، 1378، 30). در اين تحقيق روابط ميان متغيرهاي دست کاري نشده و در موقعيت​هاي طبيعي و نه موقعيت​هاي ساختگي مورد بررسي قرار گرفته است از آنجا که وقايع يا شرايط قبلا اتفاق افتاده است كه داده​هاي آن​ها هم اکنون در اسناد موجود هستند و هدف بررسي رابطه و تاثير احتمالي آنها بر يكديگر است، بنابراين روش گردآوري و اجراي تحقيق به صورت تحقيق همبستگي انجام گرفته است.

3-3- جامعه آماري
تحقيق علمي با هدف شناخت يك پديده در يك جامعه آماري انجام مي​شود. جامعه آماري عبارت است از كليه عناصر و افرادي كه در يك مقياس جغرافيايي مشخص (جهاني يا منطقه‌اي) داراي يك يا چند صفت مشترك باشند(حافظ نيا، 1377، 98). جامعه آماري به دو نوع جامعه محدود و نامحدود تقسيم مي​شود. اگر جامعه از تعداد محدود و ثابتي تشکيل شود و پايان پذير باشد آن را محدود و در غير اين صورت وقتي که جامعه از يک رديف بي​انتها مقادير تشکيل شده باشد آن را نامحدود گويند( عادل آذر، 1375، 65). واحد اول جامعه آماری این تحقیق را بانک​هاي كشور تشكيل داده است كه يك جامعه محدود است، واحد دوم جامعه آماري تحقيق اطلاعات آماري مربوط به ساختار سرمایه و بازده سهام بانكهای خصوصی كشور تشكيل داده است كه اين جامعه هم محدود است و با توجه به سابقه هر يك از بانك تعداد جامعه آماري آنها متفاوت است.
3-4- نمونه آماري و تعيين حجم نمونه

يكي از مهم​ترين بخش​هاي هر تحقيق علمي، انتخاب نمونه است. براي اينكه نمونه​آماري معرف جامعه آماري باشد، لازم است روش نمونه​گيري و حجم نمونه با روش مناسب انتخاب شود. به طوركلي نمونه​گيري با دو روش تصادفي و غيرتصادفي انجام مي​گيرد. نمونه​گيري غيرتصادفي برحسب شرايط داراي شكل​هاي مختلفي است. در اين تحقيق انتخاب نمونه و حجم نمونه به صورت هدفدار با توجه به اطلاعات در دسترس انتخاب شده است. به بيان ديگر دوره​اي كه اطلاعات لازم براي اجراي تحقيق ثبت شده است، به عنوان نمونه انتخاب گرديده است كه شامل طی سالهای 1384 شروع به فعاليت كرده و تا سال 1390 داراي مشاهده​هاي آماري هستند. بنابراين علاوه بر اينكه انتخاب بانك​ها هدفدار انتخاب شده است، بلكه سال​هاي فعاليت و طول دوره انتخاب شده نيز به صورت هدفدار و در دسترس انتخاب شده و دامنه پنج سال براي مطالعه انتخاب شده است.
3-5- روش و ابزار جمع​آوري اطلاعات

گردآوري اطلاعات و داده​هاي تحقيق يكي از مهم​ترين و حساس​ترين فرآيندهاي تحقيق است، زيرا نتايج بدست آمده بستگي به دقت و صحت آن دارد. در هر تحقيق براي كشف واقعيت و حقيقت پديده‌ها تلاش مي‌شود، بنابراين كشف واقعيت مستلزم در اختيار گرفتن داده‌ها و اطلاعات واقعي است. ابزارهاي متنوعي براي گردآوري داده​ها وجود دارند. اصلي​ترين روش​ها براي          جمع​آوري داده​ها: 1) اسناد و مدارك؛ 2) مشاهده؛ 3) مصاحبه و 4) پرسشنامه هستند كه در يك تقسيم​بندي به اطلاعات اوليه و ثانويه معروف هستند. داده​هاي ثانوي از منابع ديگر به صورت        داده​هاي موجود در اسناد، تحقيقات گذشته، آمارهاي رسمي، آمارهاي غير رسمي و مدارك و اسناد سازماني بدست مي​آيد. داده​هاي اوليه را محقق به صورت دست اول و بيشتر از طريق مشاهده، مصاحبه و پرسشنامه بدست مي آورد(خاكي، 1382، 239). با توجه به تعريف بالا، براي گردآوري اطلاعات در تحقيق حاضر از منابع دست دوم گردآوري اطلاعات استفاده شده است. علاوه براينكه اطلاعات مربوط به پايه​هاي نظري، نتايج تحقيقات گذشته و گردآوري ادبيات تحقيق، با استفاده از مطالعه كتابخانه​اي و ابزار روش فيش​برداري انجام گرفته است، اطلاعات آماري نيز از اسناد و مدارك سازماني منتشر شده توسط بانك​ها و بورس اوراق بهادار تهران جمع​آوري شده است. بنابراين همه اطلاعات و داده​هاي تحقيق از منابع دست دوم كه شامل اسناد و نوشتارها هستند، استخراج و مورد استفاده قرار گرفته است.
3-6- مقياس ابزارهاي اندازه​گيري تحقيق

هر ابزاري كه براي اندازه​گيري بكار برده مي​شود، داراي مقياس است كه متفاوت هستند. در واقع اندازه​گيري انتساب اعداد و ارقام به اشياء افراد و رويدادها است و داراي سطح يا مقياس است. انتساب اعداد و ارقام به پديده​ها در چهار سطح شامل مقياس طبقه​اي، مقياس ترتيبي، مقياس فاصله​اي و مقياس نسبتي انجام مي​گيرد (هومن، 1374، 20). در اين تحقيق ماهيت پديده​هاي مورد مطالعه به گونه​اي است كه در آن اعداد و ارقام با جزئيات كامل و دقيق قابل بيان است. يعني مقياس​هاي اندازه​گيري متغيرهاي تحقيق به صورتي است كه داده​هاي اختصاص يافته قابليت انجام عمليات رياضي مختلف را دارا هستند. ساختار سرمایه و بازده سهام و همچنين شاخص​هاي مربوط به این متغیرها،  متغيرهاي هستند كه در سطح مقياس نسبتي اندازه​گيري شده است.

3-7- اعتبار
 و روايي
 داده​هاي تحقيق

مقصود از روايي آن است كه ابزار اندازه​گيري تا چه حد مي​تواند خصيصه و ويژگي مورد نظر را اندازه​گيري كند و ابزار اندازه​گيري در صورتي داراي روايي است كه آنچه را كه مورد نظر است به دقت اندازه​گيري كند(مارنات، 1375، 47). اعتبار با اين امر سر و كار دارد كه ابزار اندازه​گيري در شرايط يكسان تا چه اندازه نتايج يكساني به دست مي​دهد. روش​هاي متعددي براي تعيين روايي ابزار اندازه​گيري وجود دارد كه يكي از مهم​ترين آنها روايي محتوايي است كه معمولا در ادبيات و پيشينه وجود دارد و يا توسط افراد متخصص در موضوع مورد مطالعه انجام مي​گيرد (كلانتري، 1382، 76).  با توجه به اينكه در اين تحقيق براي هر يك از متغيرها شاخص​هايي مشخص شده است كه اين شاخص​ها در ادبيات نظري مطرح هستند و همچنين مرتبط بودن آن شاخص با متغير مورد نظر توسط اساتيد پذيرفته شده است، در نتيجه داراي روايي ارزيابي مي​گردد. با توجه به اينكه داده​ها از اسناد سازماني منتشر شده توسط مراكز ذيصلاح استخراج شده است، اين داده​ها توسط سازمان​هاي كشور نظارت و بازرسي شده​اند، بنابراين صحت آن قابل تائيد است، در نتيجه و اعتبار داده​ها مورد تائيد قرار گرفته است.

3-8- متغيرهاي پژوهش و روش استخراج آنها از داده‌هاي خام
متغير چيزي است كه مي‌تواند از لحاظ مقدار تغيير كند و معمولا چيزي است كه مي‌تواند ارزشهاي عددي متفاوتي را بپذيرد (هومن، 1374: 113). در پژوهش حاضر دو متغير اصلی مطرح است كه روابط بين آنها مورد مطالعه و بررسي قرار قرار گرفته است. مقادير متغيرها به مقیاس فاصله​ای است كه بر اساس ضرايب هر يك از نشانگرها توليد و استخراج شده است. استخراج نشانگرها بخشي از فرايند معادله‌يابي ساختاري است كه متغير مكنون با استناد به نشانگرهاي مشاهده شده انجام مي‌گيرد. هر يك از متغيرهاي تحقيق به دو صورت مفهومي و عملياتي تعريف و معرفي شده است. مدلهای تحقیق به همراه تعاريف عملياتي متغيرهاي مدل به صورت سنجشي در جداول شماره 3-1 و 3-2 ارائه شده است.
جدول شماره 3-1: متغيرهاي تحقيق و نقش هر يك از آنها در مدل مفهومي تحقيق
	مدل اول
	1= 1و22+1و1ξ1+1و2ξ2+1و3ξ3+1و4ξ4+1و5ξ5+1و6ξ6+1و11ξ11+ς1

	متغیر
	واژه لاتین
	شاخص انحصاری
	علامت شاخص
	نوع متغیر
	تعریف عملیاتی

	ساختار سرمایه
	capital structure
	CS
	
	وابسته
	بدهی / دارایی

	بازده سهام
	stock returns
	SR
	
	مستقل
	 درصد تغییر در قیمت سهام

	درصد رشد داراییها
	expected growth
	EG
	ξ1
	کنترلی
	درصد تغییر در داراییها

	هزینه تحقیق و توسعه
	uniqueness
	UNIQ
	ξ2
	کنترلی
	هزینه تحقیق و توسعه/درامدها 

	ساختار دارایی
	asset structure
	AS
	ξ3
	کنترلی
	دارایی ثابت/ کل دارایی

	اندازه شرکت
	size
	SIZE
	ξ4
	کنترلی
	 لگاریتم داراییها

	سودآوری شرکت
	profitability
	PROF
	ξ5
	کنترلی
	درامد عملیاتی/کل داراییها

	نوسان پذیری قیمت سهام
	volatility
	VOL
	ξ6
	کنترلی
	(σ(∆(EBIT/TA)))

	خطای تصادفی در پایان سال
	ERR 
	ERR1
	ς1
	 
	 


جدول شماره 3-2: متغيرهاي تحقيق و نقش هر يك از آنها در مدل مفهومي تحقيق
	مدل دوم
	2=2و11+2و1ξ1+2و4ξ4+2و5ξ5+2و7ξ7+2و8ξ8+2و9ξ9+2و10ξ10+ς2

	متغیر
	واژه لاتین
	شاخص انحصاری
	علامت شاخص
	نوع متغیر
	تعریف عملیاتی

	بازده سهام
	stock returns
	SR
	
	وابسته
	 درصد تغییر در قیمت سهام

	ساختار سرمایه
	capital structure
	CS
	
	مستقل
	بدهی / دارایی

	درصد رشد داراییها
	expected growth
	EG
	ξ1
	کنترلی
	درصد تغییر در داراییها

	اندازه شرکت
	size
	SIZE
	ξ4
	کنترلی
	 لگاریتم داراییها

	سودآوری شرکت
	profitability
	PROF
	ξ5
	کنترلی
	درامد عملیاتی/کل داراییها

	بازده بلند مدت
	long-term reversal
	LTR
	ξ7
	کنترلی
	 بازده متوسط 5 سال گذشته 

	توالی
	momentum
	MOM
	ξ8
	کنترلی
	 بازده دوره قبل سهام

	ارزش شرکت
	value
	VAL
	ξ9
	کنترلی
	E / P

	نقدینگی
	liquidity
	LIQ
	ξ10
	کنترلی
	حجم معاملات / تعداد سهام شناور

	خطای تصادفی در پایان سال
	 ERR
	ERR2
	ς2
	 
	 


3-9- روش تجزيه و تحليل داده​ها
تجزيه و تحليل به عنوان فرآيندي از روش علمي، يكي از پايه‌هاي اساسي هر تحقيق است. براي تجزيه و تحليل داده‌هاي تحقيق از آمار توصيفي و استنباطي استفاده شده است. از آمار توصيفي براي محاسبه شاخص‌هاي گرايش به مركز و پراكندگي و از آمار استنباطي براي آزمون فرضيه‌ها استفاده شده است.

3-9-1- شاخص‌هاي توصيفي مورد استفاده در تحقيق: براي تجزيه و تحليل داده‌ها از آمار توصيفي استفاده شده است. براي اين منظور، ابتدا داده‌هاي خام جمع آوري شده، طبقه‌بندي شده و به صورت داده‌هاي قابل تحليل و تفسير تبديل شده است. براي توصيف از شاخص‌هاي گرايش مركزي و پراكندگي استفاده شده و ويژگي‌هاي متغيرهاي مورد مطالعه به زبان آمار بيان شده است. اندازه‌هاي گرايش مركزي با شاخص‌هاي ميانگين، ميانه و نما و اندازه‌هاي پراكندگي با شاخص‌هاي انحراف استاندارد، واريانس و ضرايب چولگي و كشيدگي بررسي و معرفي شده است. از اين شاخص‌ها براي توصيف ويژگي‌هاي هر يك از سنجه و توصيف مقادير متغيرهاي استخراج شده از داده‌هاي خام استفاده شده است.
3-9-2- شاخص‌هاي استنباطي و روش آزمون فرضيه‌هاي تحقيق: براي تجزيه‌ و تحليل و آزمون فرضيه‌هاي تحقيق از آمار استنباطي استفاده شده است. در اين بررسي‌ها براساس تئوري احتمالات عمل شده و در مورد ميزان اهميت و اعتبار مقادير توصيفي و احتمال درست بودن هر يك از مقادير و نتايج بدست آمده قضاوت شده است. براي آزمون فرضيه‌هاي تحقيق از معادلات ساختاري و براي استخراج ساير يافته‌هاي تحقيق از آزمون‌هاي ضريب همبستگي، مقايسه ميانگين يك متغيري و مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل استفاده شده است كه در ادامه به روش‌هاي بكار رفته در تحقيق اشاره شده است.

1) معادله‌يابي ساختاري
: ماتريس همبستگي از نوع معادلات ساختاري با هدف آزمودن مدل خاصي از رابطه بين متغيرها انجام مي‌شود. در اين مدل داده‌ها به صورت كوواريانس در آمده و يك مجموعه معادلات رگرسيون بين متغيرها تدوين مي‌شود. مدل‌يابي معادله ساختاري يك تكنيك تحليل چند متغيري بسيار كلي و نيرومند از خانواده رگرسيون چند متغيري و بسط مدل خطي كلي است كه امكان مي‌دهد، مجموعه‌اي از معادلات رگرسيون بصورت هم زمان مورد آزمون قرار گيرد. مدل‌يابي معادله ساختاري يك رويكرد آماري جامع براي آزمون فرضيه‌هايي در باره روابط بين متغيرهاي مشاهده و مكنون است (هومن، 1384: 11). اين روش آميزه‌اي از رگرسيون، تحليل مسير و تحليل عاملي تاييدي است. در اين روش دو گروه متغير شامل متغير نهفته يا مكنون و متغيرهاي مشاهده شده يا آشكار وجود دارد. متغير نهفته مستقيما قابل مشاهده نبوده و از طريق متغيرهاي مشاهده شده سنجيده مي‌شود. متغيرهاي مشاهده شده سنجه‌هايي هستند كه از طريق آن‌ها متغيرهاي نهفته اندازه‌گيري مي‌شوند. با بهره‌گيري از روش معادلات ساختاري مي‌توان همزمان دو مدل ساختاري و اندازه‌گيري را بررسي نمود. مدل اندازه‌گيري يا قسمت تحليل عاملي تاييدي مشخص مي‌كند كه چگونه متغيرهاي نهفته يا سازه‌هاي فرضي در قالب تعدادي متغير قابل مشاهده، اندازه‌گيري شده‌اند. بخش ساختاري، روابط علي بين متغيرهاي نهفته را مشخص مي‌كند و تاثيرات علي و ميزان واريانس تبيين شده و تبيين نشده را مورد ارزيابي قرار مي‌دهد. هر معادله ساختاري همچنين شامل يک خطاي پيش‌بيني است که سهمي از متغير وابسته پنهان را نشان مي‌دهد که بوسيله متغير مستقل پنهان در معادله تبيين يا پيش‌بيني نشده است. شاخص‌هاي برازندگي در مورد كل مدل قضاوت مي‌نمايد. با آنکه انواع گوناگون شاخص‌هاي برازندگي معرفي شده است، اما همچنان در حال توسعه و تکامل مي‌باشند و هنوز درباره حتي يک آزمون بهينه نيز توافق همگاني وجود ندارد. نتيجه آن است که مقاله‌هاي مختلف، شاخص‌هاي مختلفي را ارائه کرده‌اند و حتي نگارش‌هاي مشهور برنامه‌هاي معادله‌يابي ساختاري نيز تعداد زيادي از شاخص‌هاي برازندگي به دست مي‌دهند (همان: 235). اين شاخص‌ها به شيوه‌هاي مختلفي طبقه‌بندي شده‌اند که يکي از عمده‌ترين آنها طبقه‌بندي به صورت مطلق، نسبي و تعديل يافته مي‌باشد. از شاخص‌هاي مورد استفاده در ارزيابي مدل مي‌توان به شاخص نرم شده برازندگي
، شاخص نرم نشده برازندگي
، برازندگي تطبيقي، ريشه خطاي ميانگين مجذورات تقريب
 و ريشه مجذور ميانگين باقيمانده
 اشاره كرد. ريشه خطاي ميانگين مجذورات تقريب براي مدلهاي خوب برابر با 05/0 يا كمتر است (هومن، 42:1384). ريشه مجذور ميانگين باقيمانده براي اندازه‌گيري متوسط باقيمانده‌ها هر چقدر كوچكتر باشد، حاكي از برازش بهتر است. شاخص نيكوئي برازش از صفر تا يك، متغير است. اندازه يك، نشانه برازندگي كامل داده‌ها با الگو و صفر نشانه عدم برازندگي است (همان: 43). استفاده از اين روش‌ها و ابزارهاي تجزيه و تحليل مستلزم يك سري از مفروضه بنيادي است. يكي از بزرگترين مشكلات با رويكرد كوواريانس، عدم طراحي مدل به علت حجم نمونه كم تحقيقات است كه اين مشكلات با نسل جديد معادله‌يابي ساختاري با رويكرد واريانس يعني كمترين مربعات جزيي رفع شده است. 
2) مدل‌يابي معادلات ساختاري براساس كمترين مربعات جزئي
: براي آزمون تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته كه متغيرهاي تحقيق در آن به صورت پنهان بوده و اندازه‌هاي آن از طريق نشانگرهاي بكار رفته استخراج شده از مدل‌يابي معادلات ساختاري استفاده شده است. رويکردهاي مختلفي در مورد مدل معادلات ساختاري وجود دارد که يکي از پر کاربرد‌ترين آنها استفاده از روش شناسي مبتني بر واريانس به روش حداقل مربعات جزيي يا همان مدل‌هاي نرم است که در مقابل مدل‌هاي ساختاري کوواريانس محور از انعطاف پذيري بالاتري برخوردار هستند. از زمان ارائه مدل معادلات ساختاري مبتني بر کوواريانس به وسيله جارسکوگ در 1973 اين روش به عنوان روشي قابل قبول در بين محققان مختلف مطرح شده است. با وجود محبوبيت ليزرل براي اجراي مدل معادلات ساختاري ساير نرم افزارهايي که به حجم نمونه مانند ليزرل وابسته نيستند؛ امروزه مورد توجه محققان قرار گرفته است. يکي از جديدترين رويکردهاي مدل معادلات ساختاري روش حداقل مربعات جزيي است. اين روش مدل معادله ساختاري واريانس محور، زماني که براي هر سازه تعداد متغير زياد و يا حجم نمونه کم است، بسيار مناسب مي‌باشد. اجراي اين تکنيک نرم افزارهاي خاص خود را دارد که در اين بين "ويژوال" و "اكسل استات" يكي از آنها است. يكي از بزرگترين مشكلات با رويكرد كوواريانس، عدم طراحي مدل به علت حجم نمونه كم تحقيقات است. حداقل مربعات جزئي بسطي از تجزيه به مولفه‌هاي اصلي و رگرسيون چندگانه است. حداقل مربعات رگرسيون جزيي در مواردي استفاده مي‌شود كه تعداد متغيرهاي مستقل خيلي زياد و از تعداد مشاهدات بيشتر است و همچنين در شرايطي كه متغيرهاي وابسته با هم همراستايي دارند. اين روش با استفاده از داده‌هاي پيش​بيني كننده كه واريانس را در هر دو متغير پيش​بيني كننده و متغير پاسخ توجيه مي‌كنند، يكسري تركيبات خطي اورتوگونال از متغيرهاي مستقل يا پيش‌بيني كننده‌ها كه به عنوان فاكتور يا عامل ناميده مي‌شوند، استخراج مي‌كند و تركيب بهينه بين واريانس پيش‌بيني كننده و پيش‌بيني شونده را انتخاب مي‌كند. نسل جديد معادله‌يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي انجام مي‌گيرد. مدل​هاي كمترين مربعات جزئي بر ساختارهاي واريانس مبتني هستند و در تخمين مدل​هاي ساختاري نسبت به روش نسل اول قويتر است.
3) آزمون مقايسه ميانگين يك گروهي
: براي مقايسه ميانگين متغيرهاي مورد مطالعه تحقيق با حدوسط مقياس اندازه‌گيري از آزمون آماري مقايسه ميانگين يك گروهي استفاده شده است. در صورتيكه كه قدر مطلق آماره t بدست آمده بزرگتر از قدرمطلق 96/1 باشد و يا سطح معني‌داري محاسبه شده كوچكتر از 05/0 باشد، فرضيه صفر رد و فرضيه مخالف به عنوان فرضيه درست پذيرفته شده و نتيجه‌گيري مي‌شود كه بين ميانگين متغير مورد مطالعه با مقدار نظري، تفاوت معني‌داري وجود دارد. جايگاه ميانگين تجربي با توجه به علامت آماره مشخص مي‌شود.

4) آزمون مقايسه دو ميانگين مستقل (t دو نمونه مستقل): براي مقايسه ميانگين يك متغير در بين دو گروه مستقل از آزمون t دو نمونه مستقل استفاده شده است. براي استفاده از آزمون t دو نمونه مستقل، مفروضه‌هاي زير مورد بررسي قرار گرفته است و در صورت وجود اين پيش شرط‌ها از اين آزمون استفاده شده است. اين مفروضه‌ها عبارتند از: 1) مقياس اندازه‌گيري حداقل فاصله‌اي باشد، 2) توزيع متغيرها نرمال باشد، 3) واريانس متغيرهاي مورد مطالعه و مقايسه با يكديگر تفاوت معني‌داري نداشته باشند و 4) نمونه‌ها از جامعه تصادفي انتخاب شده و ناسازگار باشند. البته لزومي ندارد كه جامعه مورد مطالعه دقيقا نرمال باشد و اگر جامعه‌ها تك نمائي و بدون چولگي شديد باشد، مي‌توان از آن استفاده كرد. برابر بودن واريانس دو جامعه هم به گونه مطلق ضروري نيست. اين موضوع در مواردي كه حجم دو گروه نمونه برابر يا نزديك به هم باشد، صادق است و وقتي اهميت دارد كه تعداد حجم نمونه از يكديگر تفاوت زيادي داشته باشد. در اصطلاح آمار گفته مي‌شود كه آزمون t نسبت به عدم برقراري مفروضه‌هاي بنيادي آن مقاوم و نيرومند است. زيرا با وجود عدم توجيه مفروضه‌هاي آن باز نتايج معقول و دقيق است (هومن، 1373: 338). اگر قدر مطلق آماره t محاسبه شده بزرگتر از مقدار بحراني باشد و يا سطح معني‌داري محاسبه شده كوچكتر از 05/0 باشد فرضيه صفر دال بر برابري ميانگين متغير مورد آزمون در بين دو گروه رد و نتيجه‌گيري مي‌شود كه ميانگين متغير مورد آزمون در بين دو گروه تفاوت معني‌داري دارد. اينكه ميانگين كدام گروه بزرگتر است، به تقدم و تاخر تفاضل گيري ميانگين گروه‌ها بستگي دارد.

5) آزمون همبستگي پيرسون: براي بيان رابطه دو متغير كه با استفاده از مقياس فاصله‌اي اندازگيري شده‌اند، از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است. دليل استفاده از اين آزمون اين است كه رابطه متغيرهاي مورد مطالعه بدون آنکه هيچ يک از آنها دستکاري يا کنترل شود، اندازه‌گيري شده و بر اساس شاخص عددي که نشان دهنده قدرت ارتباط بين دو متغير اندازه‌گيري شده مي‌باشد، قضاوت شده است. اين شاخص نشان مي‌دهد آيا همبستگي بدست آمده به اندازه کافي بزرگ است که بر پايه آن بتوان نتيجه گرفت که بين دو متغير در جامعه مورد مطالعه رابطه‌اي وجود دارد. براي استفاده از اين آزمون، رعايت مفروضه‌هاي زير لازم است: 1) مقياس اندازه‌گيري فاصله‌اي باشد، 2) رابطه بين دو متغير خطي باشد، 3) متغيرها به صورت دو متغيره داراي توزيع نرمال باشند و 4) هر ركورد نمونه، تصادفي از جامعه باشد و داده هر عضو نمونه، مستقل از داده ديگر اعضاء نمونه باشد (شريفي، 1374: 320). قبل از استفاده از اين آزمون مفروضه‌هاي اشاره شده مورد بررسي قرار گرفته و در صورت صادق بودن اين پيش شرط‌ها از آزمون ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است. اگر ضريب همبستگي منفي باشد، به اين معني است كه با بالا رفتن اندازه يك متغير، اندازه متغير ديگر پائين مي‌آيد و اگر ضريب همبستگي مثبت باشد، يعني با بالا رفتن اندازه يك متغير، اندازه متغير ديگر نيز بالا مي‌رود. در اين آزمون فرضيه صفر بيانگر عدم وجود رابطه بين دو متغير مورد مطالعه و فرضيه تحقيق بيانگر وجود رابطه معني‌دار بين دو متغير مورد مطالعه است. براي تفسير نتايج اين آزمون از قاعده تفسير نرم افزار آماري استفاده شده است. بر اساس قاعده نرم افزارهاي آماري، اگر مقدار سطح معني‌داري محاسبه شده كوچكتر از 05/0 باشد، نشانگر اين است كه بين دو متغير همبستگي و رابطه معني‌داري وجود دارد و با استفاده از علامت آماره جهت رابطه مشخص شده است و در صورتي كه سطح معني‌داري محاسبه شده بزرگتر از 05/0 باشد، فرضيه صفر رد نشده و نشان دهنده اين است كه بين دو متغير مورد بررسي رابطه معني‌داري وجود ندارد.

6) آزمون همبستگي رتبه‌اي اسپيرمن: مفهوم همبستگي تنها به صفات کمي اطلاق نمي‌شود. اگر صفات کيفي باشند، در اين صورت بستگي بين دو صفت را از ضريب همبستگي رتبه‌اي اسپيرمن به دست مي‌آيد (مدني، 1385: 291). براي بررسي رابطه بين دو متغير، در صورتيكه مفروضه‌هاي اساسي آزمون همبستگي پيرسون برقرار نباشد و يا متغير مورد مطالعه مقياس ترتيبي داشته باشد از آزمون همبستگي اسپيرمن استفاده شده است. آزمون ضريب همبستگي رتبه‌اي اسپيرمن از نظر پارامترهاي جامعه مستلزم هيچ مفروضه‌اي نيست. در آزمون همبستگي رتبه‌اي اسپيرمن رد فرضيه صفر لزوما نشان دهنده وجود همبستگي خطي نيست، بلکه نشان مي‌دهد که بين متغيرها رابطه‌اي کم يا بيش وجود دارد (هومن، 1373: 271).

3-10- قاعده تصميم‌گيري در مورد رد يا عدم رد فرضيه صفر
هر يك از فرضيه‌هاي تحقيق با استفاده از اطلاعات گردآوري شده از گروه نمونه و شاخص‌هاي آماري مربوط به هر يك از آزمون‌ها بررسي و در مورد آنها قضاوت شده است. همه فرضيه‌هاي تحقيق با استفاده از نرم افزار آماري آزمون شده و براساس سطح خطاي محاسبه شده يا آماره‌هاي بدست آمده در مورد رد يا عدم رد فرضيه تصميم‌گيري شده است. زيرا بسته نرم افزارهاي آماري، سطح معني‌داري را به صورت دقيق محاسبه مي‌كنند. در صورتيكه خطاي محاسبه كمتر از 05/0 باشد، يا شاخص‌هاي بدست آمده بزرگتر از قدرمطلق شاخص بحراني باشد، فرضيه‌هاي صفر رد مي‌شود و در صورتيكه سطح خطا بزرگتر از 05/0 باشد، يا شاخص‌هاي بدست آمده كوچكتر از قدرمطلق شاخص بحراني باشد، فرضيه صفر به عنوان فرضيه درست حفظ مي‌شود.
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4-1- مقدمه 

اساس و مبناي تصميم​گيري مديران و سازمان​ها، اطلاعاتي است که غالباً با استفاده از علم آمار و تحليل داده​ها در اختيار تصميم​گيران قرار مي​گيرد. در واقع مهمترين بخش هر پژوهش علمي تجزيه و تحليل داده​هاست. پژوهشگر براي پاسخگويي به مسأله تدوين شده و يا تصميم​گيري در مورد رد يا عدم رد فرضيه​اي که صورت​بندي کرده است، مي​تواند از روش​هاي مختلف تجزيه و تحليل استفاده کند. براي تجزيه و تحليل داده​ها، با توجه به ماهيت داده و روش و طرح تحقيق، روش​هاي مختلفي وجود دارد. در تجزيه و تحليل داده​​​​ها، محاسبات آماري بعد کمي تحقيق است. بعد کيفي محاسبات، تحليل، استدلال و استنتاج ها است كه براساس آن يافته​هاي تحقيق به جامعه آماري تعميم داده مي شود. به عبارت ديگر با تجزيه و تحليل داده​هائي كه از گروه نمونه جمع​آوري مي​شود و آزمون فرضيه​ها بر اساس تئوري احتمالات، يافته​هاي گروه نمونه به جامعه آماري تعميم داده مي​شود.
در اين فصل ابتدا اطلاعات و داده​هاي تحقيق، با استفاده از روش توصيفي آمار مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته و سپس فرضيه​هاي پژوهش بوسيله آمار استنباطي آزمون شده و بر اساس تئوري احتمالات درباره جامعه آماري قضاوت شده و نتايج بدست آمده به جامعه آماري تعميم داده شده است. در فرآيند تجزيه و تحليل​هاي آماري از بسته نرم​افزارهاي اکسل، اس.پي.اس.اس
 ، لیزرل
 و ويژوال پی.ال.اس
 استفاده شده است.

4-2- تجزيه و تحليل و توصيف متغيرهاي تحقيق

بخش از فرآيند تحقيق توصيف اطلاعات گردآوري شده است. تحليل آماري داده​ها به عنوان بخشي از متدولوژي علمي داراي دو هدف اساسي است: 1) توصيف شواهد تجربي از راه مشاهده يا آزمايش كه درباره موضوع مورد پژوهش گردآوري مي​شود. 2) تفسير نتايج توصيفي به منظور ارزشيابي فرضيه​هاي پژوهش. موضوع آمار توصيفي بيان دقيق و کامل و نظامدار داده​هاي تجربي و نتايج عيني پژوهش و موضوع آمار استنباطي تبيين نتايج توصيفي، تفسير و تعيين ميزان اهميت و اعتبار آنها است. مشخصه​هاي توصيفي با آنکه ويژگي​هاي پديده مورد پژوهش را در گروه مطالعه به صورت دقيق بيان مي​کند، توصيف آنها فقط محدود به گروه مورد مطالعه است. بنابراين يكي از فرآيندهاي تجزيه و تحليل داده​هاي تحقيق، استخراج متغيرها از داده​هاي خام است. در اين تحقيق دو مدل مورد بررسی قرار گرفته است. در مدل شماره 1 تاثیر عوامل مالی بر ساختار سرمایه مورد اندازه​گیری قرار میگیرد و در مدل شماره 2 تاثیر عوامل مالی بر بازده سهام مورد بررسی قرار می​گیرد. عوامل موثر بر ساختار سرمایه در این پژوهش عبارتند از: بازده سهام، درصد رشد داراییها، هزینه تحقیق و توسعه، ساختار دارایی، اندازه بانک، سودآوری بانک، و نوسان​پذیری قیمت سهام و عوامل موثر بر بازده سهام نیز در این پژوهش عبارتند از: ساختار سرمایه، درصد رشد داراییها، اندازه شرکت، سودآوری بانک، بازده بلند مدت، توالی،  ارزش بانک، و نقدینگی. براي توصيف متغيرهاي تحقیق  از شاخص​هاي آماري گرايش مركزي و پراكندگي استفاده شده است.

1) توصيف ساختار سرمايه: شاخص يا نشانگر ساختار سرمايه، نسبت بدهي
 است. ساختار سرمايه در مدل شماره 1 نقش متغير وابسته تحقيق را دارد كه تاثير هفت متغير بر روي آن مورد مطالعه و سنجش قرار گرفته است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. نسبت بدهي با ميانگين 408/4 و انحراف معيار 434/0 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. انحراف ضريب چولگي و كشيدگي متغير بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع است و انحراف معنی​دار توزيع از نظر منحني نرمال است. چولگي منفی توزيع اين متغير تحقيق بيانگر وجود داده​هايي در دامنه چپ مقياس و كشيدگي مثبت آن بيانگر بلند بودن منحني توزيع در مقايسه با توزيع نرمال است. شاخص​ توصيفي اين متغير در جدول 4-1 نمايش شده است.

جدول شماره 4-1: شاخص آمار توصيفي متغير ساختار سرمايه بانك​ها

	متغيرهاي تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف

معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	نسبت بدهي
	84
	4.408
	0.434
	0.189
	5.775-
	40.209
	22.113-
	77.810


2) توصيف بازده سهام: شاخص يا نشانگر بازده سهام،  درصد تغییر در قیمت سهام است. بازده سهام در مدل شماره 2 بعنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. تاثير هشت متغير بر روي آن مورد مطالعه و سنجش قرار گرفته است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. بازده سهام با ميانگين 227/2 و انحراف معيار 259/1 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. انحراف ضريب چولگي متغير بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع است. انحراف ضريب كشيدگي متغير كوچكتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر عدم انحراف معنی​دار توزيع از نظر منحني نرمال است. چولگي منفي توزيع اين متغير تحقيق بيانگر وجود داده​هايي در دامنه چپ مقياس و كشيدگي مثبت آن بيانگر بلند بودن منحني توزيع در مقايسه با توزيع نرمال است. شاخص توصيفي اين متغير در جدول 4-2 نمايش شده است.

جدول شماره 4-2: شاخص آمار توصيفي متغير بازده سهام بانکهاا

	متغيرهاي تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف

معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	بازده سهام
	84
	2.227
	1.295
	1.676
	0.905-
	0.303
	3.465-
	0.587


3) توصيف رشد داراییها: شاخص يا نشانگر رشد داراییها،  درصد تغییر در داراییها است. رشد داراییها در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. رشد داراييها با ميانگين 259/0- و انحراف معيار 404/1 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. انحراف ضريب چولگي متغير بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع است. انحراف ضريب كشيدگي متغير كوچكتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر عدم انحراف معنی​دار توزيع از نظر منحني نرمال است. چولگي منفي توزيع اين متغير تحقيق بيانگر وجود داده​هايي در دامنه چپ مقياس و كشيدگي مثبت آن بيانگر بلند بودن منحني توزيع در مقايسه با توزيع نرمال است. شاخص توصيفي اين متغير در جدول 4-3 نمايش شده است.

جدول شماره 4-3: شاخص​ آمار توصيفي متغير رشد داراییهای بانك​ها

	متغيرهاي تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف

معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	رشد داراییها
	84
	0.259-
	1.404
	1.971
	1.119-
	0.713
	4.284-
	1.379


4) توصيف هزینه تحقیق و توسعه: شاخص يا نشانگر هزینه تحقیق و توسعه،  نسبت هزینه تحقیق و توسعه به درآمدهای بانک است. هزینه تحقیق و توسعه در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. هزینه تحقیق و توسعه با ميانگين 234/0 و انحراف معيار135/0 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. انحراف ضريب چولگي متغير بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع است و انحراف ضريب كشيدگي متغير كوچكتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر عدم انحراف معنی​دار توزيع از نظر منحني نرمال است. چولگي منفي توزيع اين متغير تحقيق بيانگر وجود داده​هايي در دامنه چپ مقياس و كشيدگي مثبت آن بيانگر بلند بودن منحني توزيع در مقايسه با توزيع نرمال است. شاخص توصيفي اين متغير در جدول 4-4 نمايش شده است.
جدول شماره 4-4: شاخص آمار توصيفي متغير هزینه تحقیق و توسعه بانك​ها
	متغيرهاي تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف

معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	هزینه تحقیق و توسعه
	84
	234/0
	0.135
	0.018
	1.101-
	0.596
	4.216-
	1.154


5) توصيف ساختار دارایی: شاخص يا نشانگر ساختار دارایی،  نسبت دارایی ثابت به کل داراییهای بانک است. ساختار دارایی در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. ساختار دارایی با ميانگين اين متغير 462/0 و انحراف استاندارد آن 123/0 است. اين متغير با واريانس 508/0 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. چولگي با مقدار 492/1- و كشيدگي با مقدار 584/0 داراي ضريب انحراف چولگي کوچکتر از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده انحراف شدید توزيع متغير بازده از توزيع نرمال است و ضريب انحراف کشيدگي کوچکتر از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده منحني نرمال مي باشد. اين شاخصها بيانگر اين است كه منحني توزيع بلند بوده و مشاهده هاي دورافتاده از شاخصهاي مركزي در دامنه چپ توزيع واقع شده است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي ساختار دارایی در جدول 4-5 نشان داده شده است.

جدول 4-5: شاخص گرايش مركزي و پراكندگي متغير ساختار دارایی بانک
	متغير تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضريب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	ساختار داراییها
	84
	0.462
	0.123
	0.508
	-1.492
	0.584
	-5.274
	1.044


6) توصيف اندازه بانک: شاخص يا نشانگر اندازه بانک، لگاریتم کل داراییهای بانک است. اندازه بانک در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. اندازه بانک با ميانگين متغير 735/4 و انحراف استاندارد 657/0 است. اين متغير با واريانس 432/0 داراي چولگي و كشيدگي منفي است. چولگي با مقدار 001/0- و كشيدگي با مقدار 139/1- داراي ضريب انحراف چولگي کوچکتر از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده توزيع نرمال است و ضريب انحراف کشيدگي بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده انحراف منحني از منحني نرمال مي باشد. اين شاخصها بيانگر اين است كه منحني توزيع کوتاه بوده و مشاهده هاي دورافتاده از شاخصهاي مركزي در دامنه چپ توزيع واقع شده است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي اندازه بانک در جدول 4-6 نشان داده شده است.

جدول 4-6: شاخص گرايش مركزي و پراكندگي متغير اندازه بانکها
	متغير تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضريب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	اندازه بانک
	84
	4.735
	0.657
	0.432
	-0.001
	-1.139
	-0.004
	-2.038


7) توصيف سودآوری بانک: شاخص يا نشانگر سودآوری بانک، درآمد عملیاتی به کل داراییهای بانک است. سودآوری بانک در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. سودآوری بانک با ميانگين متغير 0.015 و انحراف استاندارد 0.014 است. اين متغير با واريانس 0.000 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. چولگي با مقدار 1.435 و كشيدگي با مقدار 2850 داراي ضريب انحراف چولگي بزرگتر از از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده توزيع غیرنرمال است و ضريب انحراف کشيدگي بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه نشان دهنده انحراف منحني از منحني نرمال مي باشد. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي سودآوری بانک در جدول 4-7 نشان داده شده است.
جدول 4-7: شاخص گرايش مركزي و پراكندگي متغير سودآوری بانکها
	متغير تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضريب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	سودآوری بانکها
	84
	0.015
	0.014
	0.000
	1.435
	2850
	6335
	6344


8) توصيف نوسان​پذیری قیمت سهام: شاخص يا نشانگر نوسان​پذیری قیمت سهام، انحراف معیار تغییرات نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییهای بانک است. نوسان​پذیری قیمت سهام در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. نوسان​پذیری قیمت سهام دارای ميانگين متغير 883/0 و انحراف استاندارد 242/0 است. اين متغير با واريانس 058/0 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. چولگي با مقدار 852/1- و كشيدگي با مقدار 065/9 داراي ضرايب انحراف بزرگتر از قدرمطلق 96/1 هستند كه نشان دهنده انحراف شديد توزيع و منحني متغير بازده از توزيع و منحني نرمال است. اين شاخصها بيانگر اين است كه منحني توزيع بلند بوده و مشاهده​هاي دورافتاده از شاخصهاي مركزي در دامنه چپ توزيع واقع شده است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي نوسان​پذیری قیمت سهام در جدول 4-8 نشان داده شده است.
جدول 4-8: شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي متغير نوسان​پذیری قیمت سهام
	متغير تحقيق
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضريب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	نوسان​پذیری
 قیمت سهام
	84
	0.883
	0.242
	0.058
	-1.852
	9.065
	-6.548
	16.222


9) توصيف بازده بلند مدت: شاخص يا نشانگر بازده بلند مدت، متوسط بازده 5 سال گذشته هر بانک است. بازده بلند مدت در هر دو مدل بعنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. بازده بلند مدت با ميانگين 0.50 و انحراف معيار 0.502 و واريانس 0.252 داراي چولگي مثبت و كشيدگي منفی است. قدرمطلق انحراف ضريب چولگي کوچکتر از 96/1 است كه حاكي از آن است که توزيع متغير و منحني شکل نرمال دارد. همچنين قدرمطلق انحراف ضريب کشيدگی متغير بزرگتر از 96/1 است كه حاكي از آن است که توزيع متغير و منحني در مقايسه با توزيع نرمال انحراف شديد دارد. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي بازده بلند مدت در جدول 4-9 نشان داده شده است.
جدول 4-9: شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي متغير نوسان​پذیری قیمت سهام
	متغير وابسته
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	بازده بلند مدت
	84
	0.50
	0.502
	0.252
	0.017
	2.034-
	0.077
	-4/654


10) توصيف توالی: شاخص يا نشانگر توالی، بازده دوره قبل سهام هر بانک است. توالی بعنوان متغیر مستقل مدل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. توالی دارای ميانگين 019/0 و انحراف استاندارد 014/0 است. اين متغير با واريانس 000/0 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. چولگي با مقدار 409/1 و كشيدگي با مقدار 864/2 داراي ضرايب انحراف بزرگتر از قدرمطلق 96/1 هستند كه نشان دهنده انحراف شديد توزيع و منحني متغير بازده از توزيع و منحني نرمال است. اين شاخصها بيانگر اين است كه منحني توزيع بلند بوده و مشاهده هاي دورافتاده از شاخصهاي مركزي در دامنه راست توزيع واقع شده است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي توالی در جدول 4-10 نشان داده شده است.
جدول 4-10: شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي متغير توالی
	متغير وابسته
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	توالی
	84
	0.019
	0.014
	0.000
	1.409
	2.864
	4.980
	5.124


11) توصيف ارزش بانک: شاخص يا نشانگر ارزش بانک، سود هر سهم به قیمت هر سهم بانک است. ارزش بانک بعنوان متغیر مستقل مدل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. ارزش بانک دارای ميانگين متغير 030/0 و انحراف استاندارد 017/0 است. اين متغير با واريانس تقريبا صفر داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. چولگي با مقدار 261/1 و كشيدگي با مقدار 100/3 داراي ضرايب انحراف بزرگتر از قدرمطلق 96/1 هستند كه نشان دهنده انحراف شديد توزيع و منحني متغير بازده از توزيع و منحني نرمال است. اين شاخص ها بيانگر اين است كه منحني توزيع بلند بوده و مشاهده هاي دورافتاده از شاخص هاي مركزي در دامنه راست توزيع واقع شده است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي ارزش بانک در جدول 4-11 نشان داده شده است.
جدول 4-11: شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي متغير ارزش بانک
	متغير وابسته
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	ارزش بانک
	84
	0.030
	0.017
	0.000
	1.261
	3.100
	4.459
	5.547


12) توصيف نقدینگی: شاخص يا نشانگر نقدینگی، حجم معاملات به تعداد سهام شناور بانکها است. نقدینگی بعنوان متغیر مستقل مدل در نظر گرفته شده است. اين متغير 84 مشاهده دارد كه از مشاهده​هاي دوازده بانك خصوصی در طول هفت سال تشكيل شده است. نقدینگی دارای ميانگين 785/5 و انحراف استاندارد 623/0 و واريانس 388/0 است. انحراف ضرايب چولگي و كشيدگي اين متغير بزرگتر از قدرمطلق 96/1 است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع و منحني است. يعني توزيع از نظر پراكندگي و منحني از شكل يك توزيع نرمال انحراف شديد دارد. براساس شاخص​هاي محاسبه شده، داده دورافتاده از ميانگين و ميانه و نما در دامنه راست مقياس واقع شده و داده​ها در حول شاخص​هاي مركزي متراكم است. نتايج بدست آمده از بررسي شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي نقدینگی در جدول 4-12 نشان داده شده است.
جدول 4-12: شاخصهاي گرايش مركزي و پراكندگي متغير نقدینگی
	متغير وابسته
	تعداد
	ميانگين
	انحراف معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	انحراف ضرايب

	
	
	
	
	
	
	
	چولگي
	كشيدگي

	نقدینگی
	84
	5.785
	0.623
	0.388
	0.997
	1.099
	11.817
	6.521


4-3- تحليل ماهيت و ويژگي​هاي متغيرهاي تحقيق

با توجه اينكه اطلاعات و داده​هاي تحقيق از دوازده بانك در طي هفت سال گردآوري شده است، بنابراين هر يك از متغيرها هشتاد و چهار مشاهده دارد. طبق مدل مفهومي تحقيق هر يك از متغیرهای اصلی شامل: ساختار سرمایه و بازده سهام، از چندین  متغیر تاثیر​پذیری دارند. طبق مدل مفهومي، هدف تحقيق بررسي روابط موجود در بين دو متغیر اصلی با  استفاده از 8 نشانگر اندازه​گيري شده مي​باشد و مناسبترين روش براي بررسي روابط بين متغيرها استفاده از معادله​يابي ساختاري است. از آنجا كه براي استفاده از معادله​يابي ساختاري كفايت حجم نمونه ضرورت دارد و با توجه به اينكه حجم نمونه تحقيق حاضر كمتر است، در نتيجه از روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده است. روش كمترين مربعات جزئي بسطي از تجزيه مولفه​هاي اصلي و رگرسيون چندگانه است. حداقل مربعات رگرسيون جزيي در مواردي استفاده مي​شود كه تعداد متغيرهاي مستقل زياد و تعداد مشاهدات كم است و همچنين در شرايطي كه متغيرهاي وابسته با هم همراستايي دارند. روش حداقل مربعات جزيي با استفاده از داده​هاي پيش​بيني کننده که واريانس را در هر دو متغير پيش​بيني کننده و متغير پاسخ توجيه مي​کنند، يکسري ترکيبات خطي اورتوگونال از متغيرهاي مستقل يا پيش​بيني کننده​ها که به عنوان فاکتور يا عامل ناميده مي​شوند، استخراج مي​کند و ترکيب بهينه بين واريانس پيش​بيني کننده و پيش​بيني شونده را انتخاب مي​کند.
بنابراين مدل تئوريكي و فرضيه​هاي تحقيق با مدل معادله​يابي ساختاري تناسب دارد كه به دليل وجود محدوديت حجم نمونه و زياد بودن نشانگرها از مدل كمترين مربعات جزئي استفاده شده است. در اين بررسي به طور همزمان بخش اندازه​گيري و بخش ساختاري مدل ارزيابي شده است. در ارزيابي بخش اندازه​گيري مدل روابط بين متغيرهاي نهفته و متغيرها آشكار يا نشانگرها بررسي شده است و در ارزيابي بخش ساختاري مدل روابط بين متغيرهاي نهفته دروني و بيروني بررسي شده است.

4-4- بررسي مدل مفهومي تحقيق

بررسی مدل شماره 1: در بخش اندازه​گيري، متغیر ساختار سرمایه شاخص​ها با هفت نشانگر: بازده سهام، درصد رشد داراییها، هزینه تحقیق و توسعه، ساختار دارایی، اندازه بانک، سودآوری بانک، و نوسان​پذیری قیمت سهام بررسي شده است كه شاخص​هاي t مربوط به بارهاي عاملي هر پنج نشانگر در ارتباط با متغير مكنون ساختار سرمایه بزرگتر از قدرمطلق مقدار بحراني 96/1 است كه حاكي از معنی​دار بودن روابط بين آنها است. همچنين آماره t هزینه تحقیق و توسعه و نوسان​پذیری قیمت سهام از بارهاي عاملي كوچكتر از قدرمطلق مقدار بحراني 96/1 است، بنابراین ضریب این دو نشانگر معنی​دار نیست. نتايج بدست آمده از بررسي مدل شماره 1 در جدول 4-13 نشان داده شده است.
جدول 4-13: ضرايب بار عاملي نشانگرهای ساختار سرمایه با سازه​هاي مرتبط و آزمون معنی​داري آنها (مدل 1)
	سازه
	شاخص
	نشانگر
	تخمين ضريب
	خطاي استاندارد
	آماره t

	 (ساختار سرمایه) CS
	بازده سهام
	SR
	0.4324
	0.1258
	3.4356

	
	درصد رشد داراییها
	EG
	0.5287
	0.1214
	4.3547

	
	هزینه تحقیق و توسعه
	UNIQ
	0.1614
	0.1108
	1.4565

	
	ساختار دارایی
	AS
	0.4750
	0.2239
	2.1576

	
	اندازه شرکت
	SIZE
	0.6571
	0.1801
	3.6480

	
	سودآوری شرکت
	PROF
	0.6686-
	0.2024
	4.2918

	
	نوسان پذیری قیمت سهام
	VOL
	0.0601-
	0.0889
	0.6756

	CS= 0.4324* SR +0.5287* EG +0.1614* UNIQ+0.4750* AS +0.6571* SIZE 0.6686-* PROF 0.0601-* VOL 


بررسی مدل شماره 2: در بخش اندازه​گيري، متغیر بازده سهام شاخص​ها با هشت نشانگر: ساختار سرمایه، درصد رشد داراییها، اندازه شرکت، سودآوری بانک، بازده بلند مدت، توالی، ارزش بانک، و نقدینگی بررسي شده است كه شاخص​هاي t مربوط به بارهاي عاملي پنج نشانگر در ارتباط با متغير مكنون ساختار سرمایه بزرگتر از قدرمطلق مقدار بحراني 96/1 است كه حاكي از معنی​دار بودن روابط بين آنها است. همچنين آماره t سه نشانگر اندازه بانک،  بازده بلند مدت و توالی كوچكتر از قدرمطلق مقدار بحراني 96/1 است، بنابراین ضریب این نشانگرها معنی​دار نیست. نتايج بدست آمده از بررسي مدل شماره 1 در جدول 4-14 نشان داده شده است.
جدول 4-14: ضرايب بار عاملي نشانگرهای بازده سهام با سازه​هاي مرتبط و آزمون معنی​داري آنها (مدل 2)

	سازه
	شاخص
	نشانگر
	تخمين ضريب
	خطاي استاندارد
	آماره t

	(بازده سهام)

SR
	ساختار سرمایه
	CS
	0.4463
	0.1512
	2.9501

	
	درصد رشد داراییها
	EG
	0.2390
	0.0986
	2.4250

	
	اندازه بانک
	SIZE
	0.0865
	0.2896
	0.2986

	
	سودآوری شرکت
	PROF
	0.1220
	0.0447
	2.7276

	
	بازده بلند مدت
	LTR
	0.2239
	0.5336
	0.4196

	
	توالی
	MOM
	0.0930-
	0.0629
	1.4785-

	
	ارزش بانک
	VAL
	0.6600
	0.2237
	2.9501

	
	نقدینگی
	LIQ
	0.3730-
	0.1250
	2.9839 -

	SR=0.4463* CS +0.2390* EG +0.0865* SIZE +0.1220* PROF +0.2239* LTR 0.0930-* MOM +      0.6600* VAL 0.3730- * LIQ


بخش ساختاري مدل نشان میدهد كه مقادير ضریب بازده سهام و ساختار سرمایه دارای ضریب مثبت و معنی​داری می​باشد. در نتيجه تاثير هر دو متغیر بر روي هم معنی​دار مشاهده شده است.

4-5- آزمون فرضيه​هاي پژوهش
فرضیه فرعی 1-1: بین رشد داراییها و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 5287/0 بيانگر ضريب تاثير متغير رشد داراییها بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 35/4 بزرگتر از 96/1 و 58/2 است، بنابراين فرضيه صفر علاوه بر 95 درصد اطمينان در سطح 99 درصد اطمينان رد شده و با توجه به اينكه آماره محاسبه شده مثبت است، در نتيجه فرضيه تحقيق به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است. در نتيجه با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه رشد داراییها بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير مثبت دارد. يعني با افزايش يا كاهش رشد داراییها در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه به مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 2-1: بین رشد داراییها و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 2390/0 بيانگر ضريب تاثير متغير رشد داراییها بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 42/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح 95 درصد اطمينان رد شده و با توجه به اينكه آماره محاسبه شده مثبت است، در نتيجه فرضيه تحقيق به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است. در نتيجه با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه رشد داراییها بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير مثبت دارد. يعني با افزايش يا كاهش رشد داراییها در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير بازده سهام به مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 2: بین هزینه تحقیق و توسعه و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 1614/0 بيانگر تاثير ضعیف متغير هزینه تحقیق و توسعه بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 45/1 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه هزینه تحقیق و توسعه بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. هرچند که ضریب نشانگر معنی​دار نیست اما نشان می​دهد که با افزايش يا كاهش رشد داراییها در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه به مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 3: بین ساختار دارایی و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 475/0 بيانگر تاثير متغير ساختار دارایی بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 15/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه ساختار دارایی بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص ساختار دارایی در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 1-4: بین اندازه بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 6571/0 بيانگر تاثير متغير اندازه بانک بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 64/3  بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه اندازه بانک بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص اندازه بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 2-4: بین اندازه بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.

[image: image48.wmf]î

í

ì

>

£

0

:

1

0

:

0

b

b

H

H


[image: image19]

[image: image20.wmf].05

p

  

96

.

1

0.2986

       t

0.0865

ob

,

f

p

®

=

=

=

c

EG

CS

t

b


براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 0865/0 بيانگر تاثير ضعیف متغير اندازه بانک بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 29/0 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه اندازه بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. هرچند ضریب شاخص معنی​دار نیست اما با افزايش يا كاهش شاخص اندازه بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 1-5: بین سودآوری بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 6686/0 - بيانگر تاثير معکوس متغير سودآوری بانک بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 29/4  بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه سودآوری بانک بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص سودآوری بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 2-5: بین سودآوری بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.

[image: image50.wmf]î

í

ì

>

£

0

:

1

0

:

0

b

b

H

H


[image: image23]

[image: image24.wmf].05

p

  

96

.

1

2.7276

      t

0.1220

ob

,

p

f

®

=

=

=

c

EG

CS

t

b


براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 1220/0 بيانگر تاثير متغير سودآوری بانک بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 72/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه سودآوری بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. با افزايش يا كاهش شاخص سودآوری بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 6: بین نوسان​پذیری قیمت سهام و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1، آماره بتا با مقدار 0601/0 - بيانگر تاثير معکوس متغير نوسان​پذیری قیمت سهام بر ساختار سرمایه در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 67/0  کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه نوسان​پذیری قیمت سهام بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته يعني با افزايش يا كاهش شاخص نوسان​پذیری قیمت سهام در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز كاهش یا افزايش مي​يابد. ضريب تشخيص متغير ساختار سرمایه مقدار 385/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين ساختار سرمایه بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 7: بین بازده بلند مدت و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 2239/0 بيانگر تاثير ضعیف و مثبت متغير بازده بلند مدت بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 419/0 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه بازده بلند مدت بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص بازده بلند مدت در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 8: بین توالی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 09/0 بيانگر تاثير ضعیف و معکوس متغير توالی بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 47/1 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه توالی بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص توالی در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 9: بین ارزش بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 66/0 بيانگر تاثير متغير ارزش بانک بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 95/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه ارزش بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص ارزش بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضیه فرعی 10: بین نقدینگی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 2، آماره بتا با مقدار 373/0 - بيانگر تاثير منفی متغير نقدینگی بانک بر بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 72/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه نقدینگی بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. با افزايش يا كاهش شاخص نقدینگی بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز كاهش  یا افزايش یافته است. ضريب تشخيص متغير بازده سهام مقدار 326/0 است و اين شاخص بيانگر واريانس قابل تبيين بازده سهام بانك​ها بوسيله شاخصهای مدل است. 

فرضيه اصلی: بین ساختار سرمایه و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

براي پاسخ به اين فرضيه تحقيق از مدل معادله​يابي ساختاري با روش كمترين مربعات جزئي و ضریب همبستگی استفاده شده و فرضيه​هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است.
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براساس نتايج بدست آمده از آزمون مدل شماره 1 و 2 و ضرایب همبستگی، آماره بتا با مقدار 692/0 بيانگر رابطه مستقیم متغير ساختار سرمایه و بازده سهام در جامعه آماري صنعت بانكداري ايران است. با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 98/4 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه بین ساختار سرمایه و بازده سهام بانکهای خصوصی رابطه وجود دارد. یعنی با افزايش يا كاهش شاخص ساختار سرمایه در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز كاهش  یا افزايش یافته است. براي بررسي رابطه بين ساختار سرمایه و بازده سهام از آزمون همبستگي پيرسون و اسپيرمن استفاده شده است. نتايج آزمون پيرسون در سمت راست ماتريس و نتايج ضريب همبستگي اسپيرمن در سمت چپ ماتريس جدول شماره 4-15 نشان داده شده است. براساس نتايج آزمون همبستگي پيرسون، بین ساختار سرمایه و بازده سهام رابطه مثبت معنی​دار وجود دارد. 

جدول شماره 4-15: نتايج همبستگي بين متغيرهاي اصلی تحقيق با ضريب پيرسون و اسپيرمن

	همبستگی متغيرهاي تحقيق
	SR
	CS

	SR
	ضريب
	
	0.929

	
	سطح خطا
	
	0.000

	CS
	ضريب
	0.692
	

	
	سطح خطا
	0.000
	


4-6- نتايج آزمون فرضيه​هاي تحقيق
براساس اطلاعات گردآوري شده از تعداد 12 بانك خصوصی كشور در طول هفت سال و نتايج بدست آمده از آزمون مدل كمترين مربعات جزئي، فرضيه​هاي تحقيق بررسي شده است. در تحقيق حاضر دو مدل بررسي شده است. در مدل اول اثر متغيرهاي مورد مطالعه بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته است. اما در مدل​ دوم اثر متغيرهاي مورد مطالعه بر بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است. براساس نتايج مدل اول، از بين هفت فرضيه طرح شده، تعداد پنج فرضيه به صورت معنی​دار مطابق با انتظار پژوهش و فرضيه مشاهده شده است. دو فرضيه ديگر معنی​دار نشده است. نتايج بدست آمده از مدل مفهومي تحقيق و اطلاعات مربوط به فرضيه​ها، متغيرها و نقش متغيرها در جدول شماره 4-16 نشان داده شده است. براساس نتايج مدل دوم، از بين هشت فرضيه طرح شده، تعداد پنج فرضيه به صورت معنی​دار مطابق با انتظار پژوهش و فرضيه مشاهده شده است. سه فرضيه ديگر معنی​دار نشده است. نتايج بدست آمده از مدل مفهومي تحقيق و اطلاعات مربوط به فرضيه​ها، متغيرها و نقش متغيرها در جدول شماره 4-16 نشان داده شده است. 

جدول شماره 4-16: جدول فرضيه​ها و نتايج فرضيه​هاي صفر و مخالف و نتيجه نهايي آزمون فرضيه

	شماره
فرضيه
	متغير وابسته
	متغير مستقل
	فرضيه

صفر
	فرضيه

مخالف
	نتيجه آزمون
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	فرضيه اصلی
	ساختار سرمايه
	بازده سهام
	(
	(
	تائيد شده است.

	فرضیه فرعی 1-1
	ساختار سرمايه
	رشد داراییها
	(
	(
	تائيد شده است.

	فرضیه فرعی 2-1
	بازده سهام
	رشد داراییها
	(
	(
	تائيد شده است.

	فرضیه فرعی 2
	ساختار سرمايه
	هزینه تحقیق و توسعه
	(
	(
	رد شده است.

	فرضيه سوم
	ساختار سرمايه
	ساختار دارایی
	(
	(
	تائید شده است.

	فرضیه فرعی 1-4
	ساختار سرمايه
	اندازه شرکت
	(
	(
	تائید شده است.



	فرضیه فرعی 2-4
	بازده سهام
	اندازه شرکت
	(
	(
	رد شده است.

	فرضیه فرعی 1-5
	ساختار سرمايه
	سودآوری
	(
	(
	تائید شده است.

	فرضیه فرعی2 -5
	بازده سهام
	سودآوری
	(
	(
	تائید شده است.

	فرضيه ششم
	ساختار سرمايه
	نوسان پذیری قیمت سهام
	(
	(
	رد شده است.

	فرضيه هفتم
	بازده سهام
	بازده بلند مدت
	(
	(
	رد شده است.

	فرضيه هشتم
	بازده سهام
	توالی
	(
	(
	رد شده است.

	فرضيه نهم
	بازده سهام
	ارزش بانک
	(
	(
	تائید شده است.

	فرضيه دهم
	بازده سهام
	نقدینگی
	(
	(
	تائید شده است.



5-1- خلاصه تحقیق
در اقتصاد امروز بانک ها به عنوان تأمین​کنندگان و کاتالیزورهای اصلی منابع مالی هر کشور به خصوص کشورهای در حال توسعه نقش بسزایی در رشد و توسعه اقتصادی و پویای آن کشور ایفا  می​کنند. در این بین بانک​ها همواره در تلاشند تا با جمع​آوری سرمایه​های خرد و کلان بلا تکلیف در جامعه در غالب انواع سپرده​ها و سپس اعطای تسهیلات جهت بنگاه​​های تجاری موجود در جامعه چرخ اقتصادی جامعه را به حرکت درآورند. بانک​ها می​توانند با مدیریت صحیح منابع در اختیار علاوه بر افزایش سودآوری خود موجبات پویایی و رونق اقتصادی جامعه را فراهم آورند. ناگفته روشن است بانک​ها نیز نظیر سایر موسسات مالی در پی کسب حداکثر سود می​باشند و در نتیجه تلاش در جهت بررسی مولفه موثر بر میزان بازدهی و سودآوری بانک از جمله نکاتی است که همواره مورد توجه بوده و هست.
البته باید توجه داشت که مؤلفه​های مؤثر بر بازدهی و سودآوری بسیار فراوانند و سیاست​های حاکم بر نظام بانکداری کشورها از یک طرف و سیاست​های مدیریتی خود بانک​ها و تعریف بانک​ها در غالب بنگاه​های خصوصی و دولتی به عنوان یک مؤلفه مهم و تأثیر​گذار بر مدیریت منابع در اختیار از طرف دیگر، تعیین یک مدل واحد برای سودآوری، بانک را با چالش روبرو می​سازد.
تحقیق حاضر که از نوع کاربردی می​باشد به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و بازدهی بانک​های خصوصی ایران با استفاده از مدل کمترین مربعات جزئی بین سال​های 1384 تا 1390 می​پردازد. در این تحقیق، اطلاعات از صورت​های مالی بانک​ها و سایت بانک مرکزی گردآوری شده است. قلمرو مکانی تحقیق با توجه به موضوع مورد بررسی تمامی بانک​های خصوصی کشور می​باشد و قلمرو زمانی تحقیق بین سال​های 1384 تا 1390 در نظر گرفته شده است.
مرتب​سازی داده ها و همگون کردن رکوردها با استفاده از نرم​افزار EXCEL صورت گرفته است و برای محاسبات مربوط به مدل از نرم​افزارهای SPSS ، LISREL  و  Visual PLS استفاده شده است. اطلاعات و داده​های تحقیق، با استفاده از روش توصیفی آمار مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و سپس فرضیه​های پژوهش بوسیله آمار استنباطی آزمون شده است.

5-2- نتایج تحقیق
نتایج تحقیق در پنج بخش ارائه می​گردد. در بخش ابتدایی، تجزیه و تحلیل و توصیف متغیرهای تحقیق نشان داده شده است. در بخش دوم، تحلیل ماهیت و ویژگی​های متغیرهای تحقیق ارائه شده، در بخش سوم، نتایج آزمون​های فرضیه​ها و در بخش پایانی پیشنهادات تحقیق ارائه گردیده است.
5-2-1- توصیف متغیرهای تحقیق
در این تحقیق دو نوع متغیر یا سازه مطرح است که شامل: ساختار سرمایه و بازده سهام می​باشد که هر یک از آن​ها بین هفت یا هشت شاخص دارند. برای توصیف متغیرها از شاخص​های آماری گرایش مرکزی و پراکندگی استفاده شده است.
5-2-2-تحلیل ماهیت متغیرها  و بررسی مدل تحقیق
با توجه به اینکه داده​های تحقیق از دوازده بانک در طی هفت سال گردآوری شده است، بنابراین هر یک از متغیرها هشتاد و چهار مشاهده دارد. طبق مدل مفهومی، هدف تحقیق بررسی رابطه بین دو سازه با استفاده از هفت تا هشت شاخص می​باشد. با توجه به محدود بودن حجم نمونه و زیاد بودن متغیرها از مدل کمترین مربعات جزئی استفاده شده است. در بخش اندازه​گیری مدل رابطه بین متغیرهای نهفته و آشکار بررسی شده است و در ارزیابی بخش ساختاری مدل رابطه بین متغیرهای نهفته درونی و بیرونی بررسی شده است.
در بخش اندازه​گیری مدل، با توجه به اینکه شاخص​های t مربوط به بارهای عاملی نشانگرهای بزرگتر از قدرمطلق 96/1 حاکی از معنی​دار بودن روابط بین نشانگرها با سازه​ها می​باشد و بخش اندازه​گیری مدل تائید شده است. در بخش ساختاری مدل با توجه به اینکه شاخص t مربوط به ساختار سرمایه و بازده سهام بزرگتر از قدر مطلق 96/1 می​باشد در نتیجه تاثیر بازده سهام بر ساختار سرمایه معنی​دار می​باشد. 
5-2-3- نتایج آزمون فرضیه​های تحقیق
بر اساس اطلاعات گردآوری شده از تعداد دوازده بانک کشور در طول هفت سال و نتایج بدست آمده از آزمون مدل کمترین مربعات جزئی، فرضیه​های تحقیق بررسی شده است. 
فرضيه اصلی: بین ساختار سرمایه و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 98/4 بزرگتر از 96/1 است، و با توجه به مثبت بودن آماره، فرضیه تحقیق به عنوان فرضیه سالم پذیرفته شده و در نتیجه می​توان ادعا کرد که بین ساختار سرمایه و بازده سهام بانکهای خصوصی رابطه وجود دارد. یعنی با افزايش يا كاهش شاخص ساختار سرمایه در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز كاهش یا افزايش می​یابد.
تفسیر نتیجه آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه بین ساختار سرمایه و بازده سهام حمایت کرده است. یعنی با افزایش ساختار سرمایه، بازده سهام نیز در همان دوره افزایش پیدا می​کند. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 1-1: بین رشد داراییها و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون مدل، با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 35/4 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح 99 درصد اطمينان رد شده و با توجه به اينكه آماره محاسبه شده مثبت است، در نتيجه فرضيه تحقيق به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است. در نتيجه با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه رشد داراییها بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير مثبت دارد. يعني با افزايش يا كاهش رشد داراییها در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. 
تفسیر نتیجه آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین رشد داراییها و ساختار سرمایه و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش رشد داراییها، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 2-1: بین رشد داراییها و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 42/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح 95 درصد اطمينان رد شده و با توجه به اينكه آماره محاسبه شده مثبت است، در نتيجه فرضيه تحقيق به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است. در نتيجه با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه رشد داراییها بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير مثبت دارد. يعني با افزايش يا كاهش رشد داراییها در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین رشد داراییها و ، بازده سهام و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش رشد داراییها، ، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 2: بین هزینه تحقیق و توسعه و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 45/1 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه هزینه تحقیق و توسعه بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. هرچند که ضریب نشانگر معنی​دار نیست اما نشان می​دهد که با افزايش يا كاهش هزینه تحقیق و توسعه در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد.

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین هزینه تحقیق و توسعه و  ساختار سرمایه و بالعکس حمایت نکرده است. یعنی با کاهش یا افزایش هزینه تحقیق و توسعه، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش نمی​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 3: بین ساختار دارایی و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 15/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه ساختار دارایی بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص ساختار دارایی در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین ساختار دارایی و  ساختار سرمایه و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش ساختار دارایی ، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 1-4: بین اندازه بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 64/3  بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه اندازه بانک بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص اندازه بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد.

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین اندازه بانک و  ساختار سرمایه و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش اندازه بانک ، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.

فرضیه فرعی 2-4: بین اندازه بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 29/0 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه اندازه بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. هرچند ضریب شاخص معنی​دار نیست اما با افزايش يا كاهش شاخص اندازه بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین اندازه بانک و بازده سهام و بالعکس حمایت نکرده است. یعنی با کاهش یا افزایش اندازه بانک، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش نمی​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 1-5: بین سودآوری بانک و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 29/4  بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه سودآوری بانک بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. يعني با افزايش يا كاهش شاخص سودآوری بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز افزايش يا كاهش مي​يابد.

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین سودآوری بانک و ساختار سرمایه و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش سودآوری بانک، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 2-5: بین سودآوری بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: . با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 72/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه سودآوری بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. با افزايش يا كاهش شاخص سودآوری بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین سودآوری بانک و بازده سهام و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش سودآوری بانک، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 6: بین نوسان​پذیری قیمت سهام و ساختار سرمایه بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: . با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 67/0  کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه نوسان​پذیری قیمت سهام بر ساختار سرمایه بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته يعني با افزايش يا كاهش شاخص نوسان​پذیری قیمت سهام در بانك​هاي خصوصی كشور، ساختار سرمایه آنان نيز كاهش یا افزايش مي​يابد. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین نوسان​پذیری قیمت سهام و ساختار سرمایه و بالعکس حمایت نکرده است. یعنی با کاهش یا افزایش نوسان​پذیری قیمت سهام ، ساختار سرمایه نیز افزایش یا کاهش نمی​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 7: بین بازده بلند مدت و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 419/0 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه بازده بلند مدت بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص بازده بلند مدت در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین بازده بلند مدت و بازده سهام و بالعکس حمایت نکرده است. یعنی با کاهش یا افزایش بازده بلند مدت، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش نمی​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 8: بین توالی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 47/1 کوچکتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد نشده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته نمی​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري نمي​توان ادعا كرد كه توالی بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص توالی در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین توالی و بازده سهام و بالعکس حمایت نکرده است. یعنی با کاهش یا افزایش توالی، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش نمی​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 9: بین ارزش بانک و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 95/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه ارزش بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. البته با افزايش يا كاهش شاخص ارزش بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز افزايش يا كاهش یافته است.

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه مثبت بین ارزش بانک و بازده سهام و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش ارزش بانک، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
فرضیه فرعی 10: بین نقدینگی و بازده سهام بانک‌های خصوصی در ایران رابطه معنی​داری وجود دارد.

نتیجه آزمون: با توجه به اينكه آماره t محاسبه شده با مقدار 72/2 بزرگتر از 96/1 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح اطمینان 95 درصد رد شده و در نتيجه فرضيه تحقيق پذيرفته می​شود. با استناد به شاخص​های بدست آمده از اطلاعات گردآوري شده از نمونه آماري مي​توان ادعا كرد كه نقدینگی بانک بر بازده سهام بانکهای خصوصی تاثير دارد. با افزايش يا كاهش شاخص نقدینگی بانک در بانك​هاي خصوصی كشور، بازده سهام آنان نيز كاهش  یا افزايش یافته است. 

تفسیر آزمون: با توجه به اینکه داده​های بدست آمده از نمونه مورد بررسی یعنی دوازده بانک در طی هفت سال بصورت سالانه گردآوری شده است، بنابراین نتیجه بدست آمده را می​توان با استناد به تئوری احتمالات به جامعه آماری تعمیم داد. بنابراین شواهد موجود و تئوری احتمالات از وجود رابطه منفی بین نقدینگی بانک و بازده سهام و بالعکس حمایت کرده است. یعنی با کاهش یا افزایش نقدینگی بانک، بازده سهام نیز افزایش یا کاهش می​یابد. با توجه به اینکه داده​های گردآوری شده از اعتبار و روایی لازم برخوردار است با رعایت و لحاظ کردن شرایط لازم، از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراین می​توان نتیجه بدست آمده را به جامعه آماری تحقیق تعمیم داد.
مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین: نتایج تحقیق حاضر مطابق با انتظار پژوهش مشاهده شده است. نتیجه بدست آمده از فرضیه اول مطابق با یافته​های تحقیق چاو چن یانگ و همکارانش (2010) در کشور تایوان می​باشد.
5-3- پیشنهادات
بر اساس نتایج به دست آمده از یافته های تحقیق، می​توان پیشنهادات را در دو حوزه زیر ارائه داد.
5-3-1- پیشنهادات در راستای نتایج فرضیه​ها
1) نتایج نشان می​دهد که ساختار سرمایه بر بازدهی سهام تاثیر مثبت دارد، بنابراین بانک​ها بر اساس آن باید قسمتی از درآمدهای نهایی​شان را به شکلی که سرمایه​شان افزایش دهد، نگه​داری کنند.
2) نتایج تحقیق نشان می​دهد که بانکها با ارتقا کیفیت داراییها نسبت به افزایش بازده سهام اقدام کنند.
3) نتایج تحقیق نشان می​دهد که ترکیب داراییهای بانکها با ساختار سرمایه انها رابطه دارد بنابراین ضروری است بانکها داراییهای ثابت خود را بهینه انتخاب کنند.
4) نتایج تحقیق نشان می​دهد که با افزایش سودآوری، ساختار بدهیها کاهش پیدا میکند بنابراین با بهبود عملکرد مالی میتوان ریسکهای مالی را پوشش داد.
5) نتایج تحقیق نشان می​دهد که با افزایش ارزش بانک، بازده سهام افزایش می​یابد لذا پیشنهاد میشود نسبت به ارتقا ارزش بانک اقدام شود. 
5-3-2- پیشنهاد برای پژوهشگران
1)  با توجه به اینکه جهت تجزیه و تحلیل داده​​های آماری و آزمون فرضیات این تحقیق از روش کمترین مربعات جزئی استفاده شده است، پیشنهاد می​گردد تحقیقات دیگری با استفاده از سایر تکنیک​های آماری مانند شبکه عصبی، تحلیل تمایزات و ... انجام و نتایج حاصله با نتایج بدست آمده در این تحقیق مقایسه شود.
2)  همچنین پیشنهاد می​گردد که مدل مذکور را در سایر موسسات مالی مانند: بیمه، موسسات قرض​الحسنه مورد استفاده و با تحقیق حاضر مقایسه گردد.
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