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یق بدهی و سودآوري بر ساختار مقایسه شدت تاثیر تأمین مالی از طر

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت سرمایه
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یابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش هاي سودآور و دستها به منظور اجراي پروژهبنگاه - چکیده
ها در مشخص نمودن منابع توانایی بنگاه. گیرندلف بهره میمنافع سهامداران خود از منابع مالی مخت

هدف پژوهش حاضر مقایسه . شودها محسوب میداخلی یا خارجی از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آن
هاي پذیرفته شده در شدت تاثیر تأمین مالی از طریق بدهی و سودآوري بر ساختار سرمایه شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق در این پژوهش تمامی شرکت. باشد بورس اوراق بهادار تهران می
به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شده  1392تا پایان سال  1388ي زمانی سال بهادار تهران در بازه

قدمت . ها اثر معنادار داردهاي پژوهش نشان داد که اندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکتیافته. است
ها اثر معنادار ها اثر معنادار دارد بازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکتر سرمایه شرکتشرکت بر ساختا

نرخ رشد سود بر . ها اثر معنادار داردها بر ساختار سرمایه شرکتقدرت کسب سود دارایی. دارد
ا اثر هبر ساختار سرمایه شرکت) ریسک(نوسان پذیري سود . ها اثر معنادار داردساختار سرمایه شرکت

  .معنادار دارد
ها، قدرت کسب تأمین مالی از طریق بدهی، اندازه شرکت، سودآوري بازده مازاد دارایی :کلید واژه
  . ها، نرخ رشد نوسان پذیري سودسود دارایی

  
  مقدمه  -1

 و اجراي گذاريسرمایه منظور به بنگاه از خارج و داخل مالی منابع به دستیابی در هاتوانایی بنگاه

 هنگامی اغلب هاشرکت .شودمی محسوب سودآوري و رشد اصلی عوامل از آن ايتوسعه هايحطر



    
  1395ماه مهر  وهشت،بیستشماره                                         هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١٠٧ 
 

 و انباشته سود از اعم بنگاه داخلی گیري از منابعطریق بهره از یا دارند، نیاز جدید مالی منابع به که
 و مالی مؤسسات و هابانک از اعتبارات و وام دریافت طریق از یا .سازندمی مرتفع را خود نیاز ذخایر،

 گیريتصمیم در مهم عامل البته .ايسرمایه و بدهی بهادار اوراق انواع سایر و سهام انتشار یا و اعتباري
 و نداشته دربر هابنگاه براي ايهزینه گونههیچ داخلی مالی تأمین .باشدمی مالی تأمین هزینه هابنگاه

 گیري شکل). 1389مؤمنی، ( برساند سودآوري از تريفرا هايافق بر را بنگاه بلندمدت در تواندمی

 نمبره چهآن اما دارد، را خود خاص سازوکار گرچه مختلف، جوامع در افراد نیاز براساس ها سازمان
 یا و رسمی صورت چه به سرمایه ساختار تحلیل نیازمند رشد و بقا حفظ، براي ها سازمان است

 طرف، یک از ها سازمان خارج و داخل محیط در کنونی سریع تغییرات .باشند می یا و هستند غیررسمی
 ورشکستگی بحران و اخیر رکودهاي. است ناپذیر اجتناب امري دیگر طرف از ماندگاري و بقا

 تحلیل و بررسی که باشند می عواملی یا و اند بوده دلایلی خود که 1981 و 1970 هاي دهه در ها بانک
 یا و اند داده قرار توجه مورد بانکداري ي عرصه در را ها بانک افیک ي سرمایه نسبت و سرمایه ساختار

- انجام شده که از جمله پژوهش ساختار سرمایه تحقیقاتی تعیین عوامل موثر بر پیرامون .دهند می قرار

 اهرم( استقراض تحت عنوان نقش خود تحقیق در )1382( آقایی و نژاد هاي انجام گرفته داخلی، فهیم

 که رسیدند نتیجه این به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت آوريسود در )مالی

 )1383( شیرزاد و نمازي. دارد وجود داريمعنی رابطه شرکت سودآوري و مالی اهرم متغیر دو بین
 در را بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت سودآوري بر سرمایه ساختار ي تاثیررابطه

 و سرمایه تهران ساختار متغیر دو بین که رسیدند نتیجه این به هاآن .کردند بررسی مخلتف صنایع
 تعیین گوناگون صنایع در توانمی را بهینه سرمایه ساختار و دارد وجود مثبت رابطه شرکت سودآوري

  .کرد
 قیمت و سرمایه بر هزینه مالی ساختار تاثیر عنوان بررسی تحت) 1383( توان به پژوهش لطفیمی

  74-81 هايسال طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته سیمان و خودرو هايشرکت در سهام
 بازار قیمت با مالی ساختار در نسبت بدهی بین مستقیم ارتباط از حاکی آن نتایج که گرفته صورت

. اشدبمی بدهی و نسبت سرمایه هزینه بین معکوس ارتباط همچنین و شرکت بازار ارزش و سهام
 داده انجام تحقیقی )مالی اهرم( سرمایه ساختار بر هاشرکت هايویژگی تأثیر درباره) 1384( رضاییان

 تاثیرگذار بر پارامترهاي ترینمهم از شرکت یک اندازه که دهدمی نشان تحقیق از حاصل نتایج. است
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اي خارجی انجام شده هاز میان پژوهش .گرددمی محسوب مالی تأمین تصمیمات انتخاب یا و تعدیل
در تحقیقی با عنوان ) 2014(بون و روجرز : توان به موارد زیر اشاره کردمرتبط با پژوهش حاضر می

به  "آیا صنعت تولیدي یک صنعت خاص است؟: هاي فهرست شده در چینساختار سرمایه شرکت"
اي اهرمی بین هتواند تفاوتمطالعه این امر پرداختند که آیا عضویت در یک صنعت خاص می

هاي هاي شرکتآنها در تحقیق خود با استفاده از داده. هاي مختلف را تشریح نماید، پرداختندشرکت
فهرست شده در بورس شانگهاي تاثیر فاکتورهاي مختلف قدرت استقراضی و سودآوري را بر ساختار 

هاي تحقیق از تحلیل داده آنها براي. هاي تولیدي و غیرتولیدي مورد آزمون قرار دادندسرمایه شرکت
نتایج تحقیق آنها نشان داد که سطح اهرم در بین صنایع . تحلیل رگرسیون تلفیقی استفاده نمودند

آنها همچنین دریافتند که برخلاف فاکتورهاي مختلف سودآوري که تاثیر . مختلف متفاوت است
هاي فهرست ي بر اهرم شرکتمعناداري بر اهرم ندارند، فاکتورهاي قدرت استقراضی بطور معنادار

در تحقیق اثرگذار خود میزان تاثیر ) 2008(جونگ و همکاران . شده در بورس شانگهاي اثرگذارند
آنها در . ها مورد آزمون و بررسی قرار دادندهاي موجود در کشورها را بر سطح اهرم شرکتتفاوت

نمودند و نسبت بدهی را بعنوان اي متغیرهاي مربوط به یک کشور استفاده پژوهش خود از مجموعه
نتایج تحقیق جونگ و همکارانش نشان داد که اثرات مربوط به . نمادي از ساختار سرمایه بکار بردند

بدین معنی که ساختار سرمایه شرکت . گذارندمی ها بطور معناداري اثرکشور بر سطح اهرم شرکت
 . گیردتحت تاثیر متغیرهاي کشور قرار می

  
  له بیان مسأ -2

ترین موضوعاتی است که در دو دهه اخیر به آن از دیدگاه مدیریت مالی ساختار سرمایه یکی از مهم
ها از لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به ساختار سرمایه بندي شرکتامروزه درجه. پرداخته شده است

. شودمربوط می آنها وابسته است و مبناي تولید و ارائه خدمات به نحوه تامین و مصرف وجوه مالی
اي در ارتباط با میزان مضیقه مالی شرکت است و لازم است در ساختار سرمایه هر شرکت هشدار اولیه

 ها مورد توجه باشدها عوامل موثر بر کارایی ساختار سرمایه شرکتریزي استراتژیک شرکتبرنامه
ایه، همواره مححققان بسیاري نظر به اهمیت استراتژیک ساختار سرم). 1388اسلامی بیدگلی و جولا، (

. باشندهاي مختلف ساختار سرمایه گواهی بر این ادعا میاند که ظهور تئوريسعی در تشریح آن داشته
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هاي فرهنگی، هاي موازنه و ترتیب هرمی  تحت تاثیر تفاوتهاي ساختار سرمایه بویژه تئوريتئوري
هاي ساختار نتایج حاصله از آزمون تئوري. )2014بون و رودجرز، (گیرند رفتاري و سازمانی قرار می

هاي موازنه و ترتیب هرمی در کشورها و بازارهاي مختلف منجر به نتایج متفاوت و سرمایه بویژه تئوري
. هاي بسیاري صرف تعیین عوامل موثر بر ساختار سرمایه شده استتلاش. گاهاً متضادي شده است

رود قادر به توجیه نتایج ناسازگار حاصله از آزمون ل میمحققان فاکتورهاي متعددي را که احتما
اما هنوز این . اندهاي ساختار سرمایه در کشورها و بازارهاي مختلف شناسایی و معرفی نمودهتئوري

لذا تحقیق  .اي از ابهام استحقیقت که در هر کشوري چه عواملی بر ساختار سرمایه اثرگذارند در هاله
ها در بورس اوراق خی از فاکتورهاي سازمانی موثر بر ساختار سرمایه شرکتحاضر برآن است تا بر

این فاکتورها در دو دسته کلی فاکتورهاي قدرت استقراضی و . بهادار تهران را شناسایی نماید
هاي بورسی علاوه بر آن شدت تاثیر این فاکتورها بر ساختار سرمایه شرکت. گیرندسودآوري قرار می

  . شودمقایسه می
  
  هاي پژوهشفرضیه -3

  .ها اثر معنادار داردتأمین مالی از طریق بدهی بر ساختار سرمایه شرکت: فرضیه  اصلی
  .ها اثر معنادار دارداندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکت: 1 فرضیه فرعی
  . ها اثر معنادار داردقدمت شرکت بر ساختار سرمایه شرکت: 2 فرضیه فرعی

  .ها اثر معنادار دارددآوري بر ساختار سرمایه شرکتسو: 2فرضیه اصلی 
  .ها اثر معنادار داردبازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکت: 1 فرضیه فرعی
  .ها اثر معنادار داردها بر ساختار سرمایه شرکتقدرت کسب سود دارایی: 2 فرضیه فرعی
  .ادار داردها اثر معننرخ رشد سود بر ساختار سرمایه شرکت: 3 فرضیه فرعی
  .ها اثر معنادار داردبر ساختار سرمایه شرکت) ریسک(پذیري سود نوسان: 4 فرضیه فرعی

  
 روش پژوهش -4

از نظر منطق اجراي پژوهش از نوع استقرایی، . باشدپژوهش حاضر از نظر هدف پژوهش، کاربردي می
ها توصیفی، ز نظر نوع دادهي اجراي پژوهش کمی، ااز نظر زمان انجام پژوهش مقطعی و از نظر نحوه
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افزار اکسل و تجزیه و انجام محاسبات موردنظر در نرم. رویدادي استپیمایشی و از نوع علی و پس
  .گرفت انجام 8ویراست  Eviwesتحلیل نهایی به کمک نرم افزار آماري 

  
    طرح تحقیق 
  جامعه آماري

ي زمانی سال ق بهادار تهران در بازههاي پذیرفته شده در بورس اورادر این پژوهش تمامی شرکت
  .به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شده است  1392تا پایان سال  1388

  
  گیرينمونه آماري و روش نمونه 3-5

 انتخاب زیر شرایط به توجه با ها،شرکت شرکت تخمین زده شده است که این 112گیري در نمونه

  :اندشده
 آن مالی سال و باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 سال ماه اسفند پایان تا -1

 .باشد اسفندماه پایان به منتهی

 .باشند نداده تغییر نظر مورد هايدوره طی در را خود مالی سال نبایستی هاشرکت  -2

 گرفته قرار معامله مورد آن سهام و داشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طی موردنظر شرکت -3
 .نباشد منفی سالی هیچ در سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش و باشد

 طور به 1392 الی 1388 زمانی دوره در را پژوهش این انجام براي نیاز مورد مالی اطلاعات -4
 .باشند سودده و گري نبودهو واسطه گذاريسرمایه هايشرکت جزء باشد، کرده ارائه کامل

 این اطلاعات که شوندمی انتخاب کتشر 112 تعداد شده اعمال هايمحدودیت به توجه با
آورد افزار رهو نرم تهران بهادار اوراق بورس سایت تهران، بهادار اوراق بورس از سازمان هاشرکت

  .آوري خواهد شدجمع) روش حذف سیستماتیک ( نوین، از طریق فیلتر کردن
 

  مدل و متغیرهاي پژوهش -5
 .گویند سرمایه ساختار سهام، حبانصا حقوق و ها بدهی ترکیب به: سرمایه ساختار

ها را هاي ثابت مشهود چه نسبتی از کل داراییدهد که داراییاین متغیر نشان می  :ظرفیت استقراض
  ).2014بون و همکاران، ( دهندتشکیل می
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  هاکل دارایی: TA؛ هاي ثابت مشهوددارایی: TFA:  که در این رابطه

بون و ( گیري شرکت گذشته استهایی که از شکلا تعداد سالسن شرکت برابر است ب :سن شرکت
  Firm age Ln=  هاي عمر شرکتتعداد سال ).2014همکاران، 

 و ها بدهی ترکیب منظور از اندازه شرکت حجم ومیزان فعالیت شرکت است به :اندازه شرکت

   .گویند سرمایه ساختار سهام، صاحبان حقوق
. شودگیري مینزدیک بودن سود به جریان نقدي اندازه سودآوري براساس مفهوم: سودآوري

تر و قابل اتکاتري هاي نقدي شرکت دارند، سودهاي مطلوبکمتري با جریان سودهایی که اختلاف
در رویکرد مرتبط با ارزش، سودآوري مبین شدت وابستگی بین سودهاي حسابداري قابل . هستند

برنستین معتقد است که سودآوري، وضعیت مالی . استمشاهده و سودهاي اقتصادي غیرقابل مشاهده 
  ).2014بون و همکاران، ( کندتري ترسیم میو نتایج عملیات شرکت را به نحو واقعی

)1(  

 
CFO :؛ هاي نقدي عملیاتیجریانΔrevt :؛ سال تغییرات درآمد هرPPEt :هاي ثابتدارایی  

با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به میانگین کل  در این پژوهش بازده مازاد برابر است  :بازده مازاد
  ).2014بون و همکاران، ( هاي بلندمدتهاي دو دوره منهاي نسبت بهره به بدهییدارای

 
  بهره        : Interest ، هاکل دارایی: TA، سود قبل از بهره و مالیات: EBIT:  که در این رابطه 

  LTD :بدهی بلندمدت  
قبل از اثرهاي ناشی از وام و (ها این نسبت قدرت کسب سود دارایی  :هااراییقدرت کسب سود د

هایی که از نظر مالیاتی و اهرم مالی در شرایط متفاوتی و براي مقایسه شرکت. دهدرا نشان می) مالیات
  .گیردقرار دارند، مورد استفاده قرار می

 

 

 

)3( 

)2( 
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  هاکل دارایی: TA  ؛ یاتسود قبل از بهره و مال: EBIT:    که در این رابطه
نرخ رشد سود، برابر است با آهنگ رشد سود که از تفاوت بین سود دوره جاري و  :نرخ رشد سود

  .آیددوره قبل بر دوره قبل به دست می

 
  

منظور از نوسان پذیري تغییرپذیري در سود است که صورت این کسر انحراف : پذیري سودنوسان
ساله است و مخرج این کسر میانگین سود قبل از  5و مالیات طی یک دوره  استاندارد سود قبل از بهره

بون و (ساله است  5بهره و مالیات طی یک دوره 
  ).2014همکاران، 

  
  

  :هاي زیر استفاده شده استهاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضیه
CAP:  ساختار سرمایه، شرکتi  در سالt؛  :BE  ظرفیت استقراضی، شرکتi  1سالدر- t ؛:CS 

سودآوري، : PR؛  tدر سال  iشرکت، شرکت ) قدمت(سن : CA ؛  tدر سال  iاندازه شرکت، شرکت 
ها ، قدرت کسب سود دارایی PPA:؛   tدر سال  iبازده مازاد، شرکت  ER:؛  t -1در سال iشرکت 
، )ریسک(پذیري سود نوسان: VOI؛  tدر سال  iد سود، شرکت نرخ رش:  PGR؛  tدر سال  iشرکت 
  .عرض از مبدأ: α؛  tدر سال  iشرکت 

 
  هاي پژوهشیافته -6

در سطح  P-Value، با توجه به اینکه مقدار 1 در فرضیه اصلی) 1( لیمر در جدول F براساس آزمون
است، لذا فرضیه صفر مبنی بر   P-Value < 0.05شده است، به عبارتی ) 0040/0( ، برابر%95اطمینان 

رد شده و فرضیه ) که فرضیه برابر بودن عرض از مبدأ براي تمامی مقاطع است(پولینگ بودن مدل 
یک عرض از مبدأ ) هاشرکت(بنابراین براي هر یک از مقاطع مورد مطالعه . شودمقابل پذیرفته می

همچنین طبق نتایج . ش پانل استفاده کردتوان جهت برآورد از روپس می. جداگانه باید در نظر گرفت
شده است و ) 074/237(حاصل از آزمون هاسمن براي مدل اول، با توجه به اینکه میزان آماره هاسمن 

)4( 

)5( 
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-نشان می) H0( رد فرضیه صفر. شوداست، لذا فرضیه صفر رد می P-Value < 0.05 از طرفی میزان

  .ید از روش اثرات ثابت استفاده شودباشد و بادهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار می
  

  لیمر وآزمون هاسمن F نتایج آزمون): 1( جدول
 آزمون هاسمن لیمر F آزمون نوع آزمون

 074/237 487/3 مقدار آماره

P-Value 0040/0 0000/0 

 اثرات ثابت پانل  نوع مدل

  
  نتایج مدل اثرات ثابت): 2( جدول

 t P-Valueارهآم انحراف معیار ضرایب مدل اثرات ثابت

C 549/0 2117/0 5977/2 0100/0 

CS 335/0 0340/0 8546/9 000/0 

CA 240/0 0370/0 4875/6 000/0 

R2 979/0 

 

972/0 

D.W 1/2 

F 0000/0( فیشرprob = (51/132 

  
) 854/9( tهاي مورد مطالعه، با توجه به آماره در شرکت) 2(با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

. ها اثر معنادار دارداندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکت) 000/0(سطح احتمال مربوط به آن و 
 979/0دهد که متغیرهاي توضیحی مدل قادر هستند به دست آمده نشان می) R2( ضریب همبستگی

، مشخص %)972(با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده . درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند
آماره دوربین واتسن . شود که این ضریب بالا بوده و مفهوم آن توانایی تبیین مناسب مدل استمی

و براساس آماره . باشدحاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل می)  = 1/2D.W( محاسبه شده
  . ، برازش کل رگرسیون معتبر است)= 0000/0prob(و ) 51/132(فیشر  Fآزمون 

در  P-Value، با توجه به اینکه مقدار 2 در فرضیه اصلی) 3( در جدول لیمر F براساس آزمون
است، لذا فرضیه صفر  P-Value < 0.05شده است، به عبارتی ) 784/3( ، برابر%95سطح اطمینان 
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رد شده و ) که فرضیه برابر بودن عرض از مبدأ براي تمامی مقاطع است(مبنی بر پولینگ بودن مدل 
یک عرض از ) هاشرکت(بنابراین براي هر یک از مقاطع مورد مطالعه . شودمیفرضیه مقابل پذیرفته 

همچنین طبق . توان جهت برآورد از روش پانل استفاده کردپس می. در نظر گرفت مبدأ جداگانه باید
شده ) 07/237(نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل اول، با توجه به اینکه میزان آماره هاسمن 

) H0( رد فرضیه صفر. شوداست، لذا فرضیه صفر رد می P- Value < 0.05 رفی میزان است و از ط
  .باشد و باید از روش اثرات ثابت استفاده شوددهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می

  
  آزمون هاسمن لیمر و F نتایج آزمون): 3( جدول

 آزمون هاسمن لیمر F آزمون نوع آزمون

 07/237 487/3 مقدار آماره

P-Value 0000/0 0000/0 

 اثرات ثابت پانل نوع مدل

  
  نتایج مدل اثرات ثابت): 4( جدول

 t P-Value آماره انحراف معیار ضرایب مدل اثرات ثابت

C 6464/0 2172/0 9761/2 0032/0 

ER 0008/0 0003/0 2128/2 0279/0 

PPA 3101/0 0351/0 8168/8 000/0 

PGR 2391/0 0342/0 9826/6 000/0 

VOI 0100/0 0007/0 5208/13 000/0 

R2 983/0 

 

977/0 

D.W 1/2 

F 0000/0( فیشرprob = (40/162 
  

ها اثر معنادار ، بازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکت)4(براساس نتایج مدل اثرات ثابت در جدول 
درصد افزایش  0008/0مایه به میزان به ازاء یک درصد افزایش در متغیر بازده مازاد، ساختار سر .دارد
هاي محاسبه شده شامل ضریب همبستگی، ضریب سایر آماره. یابد که چندان قابل ملاحظه نیستمی
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فیشر، حاکی از مناسب بودن کل رگرسیون  Fتعیین تعدیل شده، آماره دوربین واتسن و آماره آزمون 
  .است

  
  گیريبحث و نتیجه -7

  .ها اثر معنادار دارداز طریق بدهی بر ساختار سرمایه شرکت تأمین مالی: 1 فرضیه اصلی
. ها اثر معنادار داردنتایج پژوهش نشان داد که تأمین مالی از طریق بدهی بر ساختار سرمایه شرکت

 و ، کوهن)1386( ، احدي سرکانی و فرزانه)2008(نتایج این پژوهش با نتایج جونگ و همکاران 
در تحقیق اثرگذار خود میزان ) 2008(جونگ و همکاران . خوانی داردمطابقت و هم )2008( توماس

نتایج . ها مورد آزمون و بررسی قرار دادندهاي موجود در کشورها را بر سطح اهرم شرکتتاثیر تفاوت
ها بطور تحقیق جونگ و همکارانش نشان داد که اثرات مربوط به کشور بر سطح اهرم شرکت

-تاثیر متغیرهاي کشور قرار میبدین معنی که ساختار سرمایه شرکت تحت .گذارندمی معناداري اثر

 ارتباط بین کفایت سرمایه و نسبت سرمایه«اي تحت عنوان مقاله) 1386( احدي سرکانی و فرزانه. گیرد
که هدف آن بررسی ارتباط بین  85تا  83هاي  هاي خصوصی ایران طی سال درآمد با عملکرد بانک -

 هاي خصوصی و رابطه نسبت سرمایه درجه اول به هاي عملکردي بانک مایه و شاخصنسبت کفایت سر
 - هاهاي موزون شده به ریسک و سودآوري بانک روابط بین نسبت سرمایه و کل دارایییکل دارای

. هاي خصوصی است مد و سودآوري بانکآها نسبت هزینه درکل دارایی شده به سرمایه پرداخت
 به اسلوان؛ و ریچاردسون برادشا، توسط گرفته انجام تحقیقات تکمیل در )2008( توماس و کوهن
 نتیجه که پرداختند، سهام بازده و هاي تعهديحساب با مالی تامین هايفعالیت بین ارتباط بررسی

  . بود سهام بازده و مالی تامین هايفعالیت بین منفی رابطه بیانگر تحقیق
 

  .ها اثر معنادار داردساختار سرمایه شرکت اندازه شرکت بر: فرضیه فرعی اول
نتایج حاصل . ها اثر معنادار داردنتایج پژوهش نشان داد که اندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکت

مطابقت ) 2014( و روجرز) 1383( ، لطفی)1385( از این فرضیه با نتایج حاصل از دهقانی احمدآباد
 ونتایج پرداخته ترجیحی تئوري براساس مالی تأمین الگوهاي بررسی به) 1385( احمدآباد دهقانی. دارد

 پذیرفته هايشرکت مالی تأمین نحوه که است آن از حاکی تحقیق هايفرضیه براساس آمده دست به
 عنوان تحت) 1383( لطفی. نمایدمی تبعیت ترجیحی الگوي از تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 شده پذیرفته سیمان و خودرو هايشرکت در سهام قیمت و سرمایه ینههز بر مالی ساختار تاثیر بررسی(
 بین مستقیم ارتباط از حاکی آن نتایج که گرفته صورت) 74-81 هايسال طی بهادار اوراق بورس در

 بین معکوس ارتباط همچنین و شرکت بازار ارزش و سهام بازار قیمت با مالی ساختار در بدهی نسبت
 سرمایه ساختار عنوان با تحقیقی در) 2014( روجرز و بون. باشدمی بدهی نسبت و سرمایه هزینه

 امر این مطالعه به است؟ خاص صنعت یک تولیدي صنعت آیا: چین در شده فهرست هايشرکت
 را مختلف هايشرکت بین اهرمی هايتفاوت تواندمی خاص صنعت یک در عضویت آیا که پرداختند

 بورس در شده فهرست هايشرکت هايداده از استفاده با خود تحقیق در آنها. پرداختند نماید، تشریح
 هايشرکت سرمایه ساختار بر را سودآوري و استقراضی قدرت مختلف فاکتورهاي تاثیر شانگهاي

 رگرسیون تحلیل از تحقیق هايداده تحلیل براي آنها. دادند قرار آزمون مورد غیرتولیدي و تولیدي
. است متفاوت مختلف صنایع بین در اهرم سطح که داد نشان آنها تحقیق نتایج. ندنمود استفاده تلفیقی

 ندارند، اهرم بر معناداري تاثیر که سودآوري مختلف فاکتورهاي برخلاف که دریافتند همچنین آنها
 شانگهاي بورس در شده فهرست هايشرکت اهرم بر معناداري بطور استقراضی قدرت فاکتورهاي
  .اثرگذارند

  
  .ها اثر معنادار داردقدمت شرکت بر ساختار سرمایه شرکت: رضیه فرعی دومف

نتایج حاصل از . ها اثر معنادار داردنتایج پژوهش نشان داد که قدمت شرکت بر ساختار سرمایه شرکت
 رضاییان. خوانی داردمطابقت و هم) 2007(و وودروف ) 1384( این فرضیه با نتایج پژوهش رضاییان

. است داده انجام تحقیقی) مالی اهرم( سرمایه ساختار بر هاشرکت هايویژگی تأثیر بارهدر) 1384(
 تعدیل بر تاثیرگذار پارامترهاي ترینمهم از شرکت یک اندازه که دهدمی نشان تحقیق از حاصل نتایج

 تمالکی ساختار شرکت، بودن سودآور همچنین. گرددمی محسوب مالی تأمین تصمیمات انتخاب یا و
 دیگر از سهام سود و آزاد شناور سهم مانند هاشرکت بنیادي تحلیل بر مؤثر پارامترهاي تغییر و متفاوت
 موثر عوامل خود تحقیق در) 2007( وودروف. باشدمی مالی تأمین هايشیوه انتخاب در مؤثر عوامل

 بین هايداده از تفادهاس با که خود تحقیق در وي. داد قرار مطالعه و بررسی مورد را بدهی ظرفیت بر
 دریافت وي. داد قرار بررسی مورد را آمریکایی هايشرکت به مربوط اطلاعات 2001-2005 هايسال
 کل در تجهیزات و کارخانه و دارایی نسبت است؛ فاکتور 4 از تابعی بالقوه بطور بدهی ظرفیت که



    
  1395ماه مهر  وهشت،بیستشماره                                         هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١١٧ 
 

 روش نهایت در و فروش پذیريننوسا ،)هادارایی بودن خاص خاطره ب( صنعت گروه ،)TA( هادارایی
 تشریح در توجهی قابل تاثیر آماري بطور اول عامل دو که دریافت وي. استهلاك براي شده استفاده
. شودمی مشخص تولیدي صنعت به باتوجه خاص، بطور بدهی ظرفیت بودن بالاتر. دارند بدهی ظرفیت
 ارائه مشابهی خدمات و محصولات که صنعت یک در فعال هايشرکت که نیست تعجب جاي بنابراین

  .باشد مشابه آنها هايدارایی خاص ریسک کنندمی استفاده مشابهی هايدارایی از و نمایندمی

  .ها اثر معنادار داردسودآوري بر ساختار سرمایه شرکت: 2 فرضیه اصلی
تایج حاصل از ن. ها اثر معنادار داردنتایج پژوهش نشان داد که سودآوري بر ساختار سرمایه شرکت

 برادشا،. خوانی داردمطابقت و هم )2009( اسلوان و ریچاردسون این فرضیه با نتایج  برادشا،

 بینیپیش مالی، تامین هايفعالیت بین رابطه عنوان با خود تحقیق در )2009( اسلوان و ریچاردسون
 خالص بین معکوس رابطه که رسیدند نتیجه این به ساله، 30 دوره یک در سهام بازده و گرانتحلیل
 و سهام بازده با) استقراض و سهام انتشار( مالی تامین هايفعالیت طبقات از یک هر به مربوط نقد وجوه

 نقد، وجوه جریان صورت از استفاده تحقیق طرح نوآوري. دارد وجود شرکت سودآوري همچنین
 بحث مورد موضوع به نقدي کاملاً رویکردي لحاظ این از که بود، مالی تامین از حاصل اطلاعات براي

 سرمایه افزایش مطالبات، محل از سرمایه افزایش مانند سرمایه ساختار در تغییرات موارد سایر و داشته
 به تحقیق این در. دادنمی قرار موردنظر را سرمایه به بدهی تبدیل و هااندوخته و انباشته سود محل از

  .گرفت قرار بررسی مورد ثروت انتقال و ستنادر گذاريقیمت فرضیه دو همزمان، طور
  

  .ها اثر معنادار داردبازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکت: فرضیه فرعی اول
نتایج حاصل از . ها اثر معنادار داردنتایج پژوهش نشان داد که بازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکت

 )1382( باقرزاده. باشدراستا میهم) 2007( و جانگ و کاي) 1382(پژوهش حاضر با نتایج  باقرزاده 
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت سرمایه ساختار الگوي تبیین پیرامون تحقیقی

 دوم فرضیه و مالی تأمین هايگزینه مراتب سلسله تئوري بینیپیش اگرچه تحقیق، این نتایج. داد انجام
 مالی منابع تأمین در تهران بورس عضو هايشرکت رسدمی نظر به ماا کند،نمی تأیید را اطلاعاتی تقارن

 هايشرکت این بر علاوه. کنندمی طی را مالی تأمین هايگزینه مراتب سلسله عمل در خود، موردنیاز
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 انتشار به را استقراض شرکت، خارج از نیاز مورد مالی منابع تأمین در تهران، بهادار اوراق بورس عضو
 را سرمایه ساختار پایدار توازن تئوري بینیپیش تحقیق، این هايیافته بنابراین. دهندمی ترجیح سهام
)  2007( کاي و جانگ. کندنمی تأیید را مالی تامین هايگزینه مراتب سلسله تئوري بینیپیش اما تأیید

 هايشرکت از اينهنمو از استفاده با "سهام بازده و سرمایه ساختار پویایی" عنوان تحت خود تحقیق در
 تلقی شرکت هر براي هدفی را اهرم فرنچ و فاما همانند 2007 تا 2003 هايسال طول در آمریکا دولتی

 پایدار توازن مدل بینیپیش با آمده بدست نتایج. کردند محاسبه را هدف این از انحراف میزان سپس و
 کهحالی در شد،می تعبیر بد خبر عنوان به باید هدف نسبت از انحراف اینکه دلیل به نداشت؛ همخوانی

 آنها در بازده از خاصی الگوي شد، تقسیم مختلفی هايگروه به هدف، از انحراف براساس سهام وقتی
 منفی ارتباط عمدتاً سهام بازده و مالی اهرم تغییرات بین که رسیدند نتیجه این به آنها. نشد مشاهده

 بازده دارد، وجود آنها اهرمی نسبت در بیشتري تغییرات که هاییشرکت دیگر، عبارت به دارد؛ وجود
 و است شدیدتر دارند، بالاتري اهرمی سطح که هاییشرکت براي منفی رابطه این. دارند کمتري سهام

 تجزیه از تحقیق، این در. است مدت کوتاه هايبدهی از بیشتر بسیار بلندمدت هايبدهی نقش آنها در
  .است شده استفاده مقطعی تحلیل و

  
 .ها اثر معنادار داردها بر ساختار سرمایه شرکتقدرت کسب سود دارایی: فرضیه فرعی دوم

ها اثر معنادار ها بر ساختار سرمایه شرکتنتایج پژوهش نشان داد که قدرت کسب سود دارایی 
 هاشرکت مالی ساختارهاي) 1989( مایر. دارد همخوانی) 1989( مایر نتایج با پژوهش این نتایج. دارد

 نتایج از برخی.  کرد مقایسه و بررسی  1970-85 يدوره طی در صنعتی مختلف کشور هشت در را
  :است زیر شرح به تحقیقات این

 امریکا و کانادا انگلستان، در ویژه به کشورها يهمه مالی تامین منبع مهمترین انباشته، سود -1
 سود طریق از هاگذاريسرمایه درصد 75 از بیش انگلستان و امریکا در که طوري به. است

  .است شده مالی تامین انباشته
 .است وجود داشته بانکی اعتبارات و انباشته سود از استفاده بین معکوس ارتباط یک-2
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 .ها اثر معنادار داردنرخ رشد سود بر ساختار سرمایه شرکت: فرضیه فرعی سوم
نتایج . ها اثر معنادار داردساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش نشان داد که نرخ رشد سود بر

. خوانی داردمطابقت و هم) 1377( این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش محسنی دمنه حاصل از
ي سرمایه و بازده سهام  بر هزینه اي تحت عنوان بررسی تأثیر ساختار سرمایهمقاله )1377( محسنی دمنه

ي مورد توقع سهامداران  ي سرمایه و بازده ن تبیین ارتباط بین هزینهي ایران که هدف آ در بازار سرمایه
  . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است با میزان بدهی شرکت

  
 .ها اثر معنادار داردبر ساختار سرمایه شرکت) ریسک(پذیري سود نوسان: فرضیه فرعی چهارم

ها اثر معنادار بر ساختار سرمایه شرکت) ریسک(ي سود پذیرنتایج پژوهش نشان داد که نوسان
 و هاچسیون دیوید و  کانزانر ولکتورام پژوهش از حاصل نتایج با فرضیه این از حاصل نتایج. دارد

 ساختار بر تمرکز تأثیر  عنوان تحت تحقیقی در کانزانر ولکتورام. دارد خوانیهم کوکس ریموند
 نشان و اند کرده تحلیل کشور  39 در مؤسسات و ها بانک بازار زتمرک مؤسسات و ها بانک ي سرمایه
 را یابد می افزایش بستانکاران حقوق از تر طولانی حمایت و ها بانک بر بیشتر تمرکز با شرکت توانایی
 بین رابطه بررسی عنوان تحت 2003 سال در کوکس ریموند و هاچسیون دیوید.  اند کرده بررسی
 ایالات در سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده سودآوري شاخص دو و اه بانک سرمایه ساختار
 معکوس ارتباط و سهام صاحبان حقوق بازده و مالی اهرم بین مثبت ارتباط دهنده نشان امریکا متحده

  .دارد وجود ها دارایی بازده و مالی اهرم بین
  
  پیشنهادهاي اجرایی -8

ها اثر تأمین مالی از طریق بدهی بر ساختار سرمایه شرکت :2پیشنهاد مربوط به فرضیه  اصلی
  .معنادار دارد

ي مطلوب را به صورتی دقیق تعیین کنند، مدیران توانند ساختار سرمایه ها نمیجا که بانک از آن
  .هاي شخصی استفاده کنند از قضاوت هاي کمی  هنگام تجزیه و تحلیل

ز طریق استقراض نسبت به انتشار سهام در مراحل رشد و با توجه به وجود اولویت در تامین مالی ا
گردد، براي برآورد و تجزیه و تحلیل نحوه عملکرد گذاران پیشنهاد میها، به سرمایهبلوغ شرکت

- هاي لازم براي اخذ تصمیمات معقولانه همزمان با  استفاده از صورتبینیشرکت و بکار بردن پیش
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رنظر گرفتن اثر چرخه عمر، به ارزیابی تصمیمات تأمین مالی برون هاي مالی، با دقت بیشتري و با د
ها بپردازند، علاوه بر این با درنظر گرفتن عامل اندازه در مراحل مختلف چرخه عمر و سازمانی شرکت

هاي بزرگ و در وجود اولویت در تامین مالی از طریق استقراض نسبت به انتشار سهام، در شرکت
ها نیز در گذاران به اندازه شرکتي بزرگ و در مرحله بلوغ، توجه سرمایههامرحله رشد و شرکت

  . رسدها عاملی ضروري به نظر میگیريگونه تصمیماین
 یابیدست جهت و نقدي هايموجودي نگهداري براي خود هايریزيبرنامه در هاشرکت مدیریت

  .نمایند توجه نیز ذکورم عوامل به دوره ابتداي نقدینگی بر علاوه هدف، نقدینگی به
 این و شودمی شرکت ارزش افزایش موجب نقد وجه وجود گردید مشخص نتایج، به توجه با

 وجه گرددمی توصیه مدیران به پس است بیشتر مالی محدودیت داراي هايشرکت مورد در افزایش
  .کنند نگهداري شرکت در کافی نقد

  
  .ها اثر معنادار داردت بر ساختار سرمایه شرکتاندازه شرک: 1 پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی

 به نیاز بازار از تربیش سهم که جاییآن از. باشد رقابتی برتري نمایانگر تواندمی شرکت اندازه
 تولید در را شرکت تواندمی تربزرگ اندازه و کافی مالی منابع داشتن لذا دارد بیشتر فروش و تولید
  .نماید ایجاد رقابتی هايمزیت بتواند تا کند یاري بیشتر بازاریابی و دتولی هايهزینه صرف و تربیش

 کاهش سبب تواندمی تربیش مالی توان. است شرکت کلی ریسک دهنده نشان شرکت اندازه
 از زیرا باشند،می بیشتري عمومی ایمنی معرض در تربزرگ هايشرکت زیرا شود شرکت کلی ریسک

  .هستند ترشناخته مالی گرانتحلیل نظر
  .ها اثر معنادار داردقدمت شرکت بر ساختار سرمایه شرکت: 2 پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی

اول، میزان سرمایه مورد نیاز؛ : تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه شرکت داراى دو جنبه است
 گذارانسرمایه ملهج از مالی هايصورت کنندگاناستفاده به بنابراین. سرمایه تأمین منابع ترکیب دوم،

 آگاهى خود نیاز مورد سرمایه میزان از باید شرکت تصمیمی هرگونه اتخاذ از قبل که گرددمی پیشنهاد
 اوراق تعداد چه یعنى کند؛ استفاده منابع کدام از که بداند باید سرمایه تأمین براى. باشد داشته کامل
  .کند تأمین عادى هامس انتشار محل از را آن از مقدار چه و کند منتشر قرضه

  
  .ها اثر معنادار داردسودآوري بر ساختار سرمایه شرکت: 1پیشنهاد مربوط به فرضیه اصلی
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. باشدمی ثروت افزایش و سود کسب و بازار به آوردن روي گذاريسرمایه هايفرصت از هدف
 که اطلاعاتی ارائه ینبنابرا. است هافرصت از مناسب استفاده سهامداران ثروت افزایش هايراه از یکی
 گذاريسرمایه براي انتخاب، و تجاري واحدهاي توانایی و هافعالیت ارزیابی در را سهامداران بتواند
  .است ضروري رساند، یاري

  
  .ها اثر معنادار داردبازده مازاد بر ساختار سرمایه شرکت: 1پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی

 سرمایه ساختار انتخاب شود،می تلقی آن سرمایه ساختار از یتابع شرکت سرمایه هزینه که آنجا از
 موجب امر این که شده، آن بازار ارزش افزایش و شرکت سرمایه هزینه کاهش موجب مطلوب
  .شودمی شرکت فکري سرمایه افزایش

 بازده مازاد در بسزایی تاثیر که است شده مطرح ریسک عوامل  اهمیت از حاکی آمده بدست نتایج
 شان، پذیري ریسک درجه به توجه با  تا  کند  کمک گذاران سرمایه به تواند می  موضوع این. دارند سهام

  نقدشوندگی عامل از توانند می تهران بهادار اوراق بورس در فعالان .دهند  تشکیل  را  بهتري  پرتفوي
  .نمایند استفاده خود مازاد بازده گیري اندازه براي تحقیق این در شده معرفی

  
ها اثر ها بر ساختار سرمایه شرکتقدرت کسب سود دارایی: 2پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی

  .معنادار دارد
 دارينگه بر توجهی قابل تأثیر که عواملی عنوان به مذکور عوامل به دولتی ریزانبرنامه و مسؤولان

 هايشرکت تقاضاي نمیزا بیانگر توانندمی و دارند دولتی هايشرکت توسط نقدي هايموجودي
  .نمایند توجه باشند، نیز نقدي هايموجودي براي دولتی
  

  .ها اثر معنادار داردنرخ رشد سود بر ساختار سرمایه شرکت: 3 پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی
داري پول در بانک جذاب گذار نگهنرخ سود بایستی به میزانی مشخص شود که براي سپرده  

. یک تناسب منطقی بین این نرخ و نرخ سود در بازار آزاد وجود داشته باشدخصوص باید 	باشد، به
گذاران امکانات مناسبی را جهت دسترسی سریع و آسان و مطمئن به ها بایستی براي سپردهشرکت

-هاي نوین امکانات جالبی را ارائه میآوريدر این خصوص فن. هاي خودشان فراهم آورندسپرده

 هايآوريفن حال این با .دهندپول موردنیاز را در اختیار صاحب سپرده قرار می نمایند که به آسانی
 آورند وجود به شرکت براي نیز را چالش نوعی نمایندمی ارائه که خدماتی گسترش با توانندمی نوین
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 پرداخت عدم و فنی نقص و هوشمند و مغناطیسی هايکارت با ارتباط در خصوص به مسئله این که
  .باشدمی توجه قابل است دولت کارکنان حقوق پرداخت زمان که ماه هر اوایل در پول

  
ها اثر بر ساختار سرمایه شرکت) ریسک(نوسان پذیري سود : 4پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی

  .معنادار دارد
گیرد زیرا با بکارگیري منابع شرایطی که ریسک شرکت زیاد نباشد افزایش بدهی مدنظر قرار  در

ین مالی ارزان امکان افزایش عایدي هر سهم و همچنین افزایش ارزش سهام در میان مدت وجود تام
  .دهددارد که در نتیجه در بلندمدت وابستگی به منابع مالی خارج را کاهش می

 علاوه که آنست، نمود ارائه گذارانسرمایه به توانمی که پیشنهادي حاضر تحقیق نتایج به توجه با
 اطلاعات تواند،می کار این زیرا. باشند داشته توجه نیز آن نوسانات میزان به سرمایه ساختار خام رقم بر

 در است، سهامداران ثروت افزایش شرکت هدف اینکه به توجه با .دهد قرار آنها اختیار در را مربوطی
 نرخ یسک،ر افزایش بدون و باشد سرمایه هزینه نرخ از بیشتر گذاريسرمایه بازده نرخ که صورتی

 بازده، افزایش با که آنجا از. شد خواهد سهامداران ثروت افزایش به منجر امر این یابد، افزایش بازده
 عادي سهامداران به متعلق اضافی بازده مازاد ،)دارند ثابتی بازده بدهی صاحبان و ممتاز سهامداران(

  .یابدمی افزایش سهامداران ثروت نتیجه در و شد خواهد
  
  هادهاي آتیپیشن - 9

  :شد پیشنهاد بیشتر هايپژوهش انجام زیر براي محورهاي پژوهش حاضر، راستاي در همچنین
 نقش گرفتن نظر در با آزاد نقد وجوه تغییرات و بدهی طریق از مالی تأمین بین رابطه بررسی -

 .شرکت قدمت کننده تعدیل

 .مازاد بازده به توجه با سودآوري و مالی پذیريانعطاف بین رابطه بررسی -

 .سود پذیرينوسان بر آن تأثیر و اطلاعاتی محتواي با آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه بررسی -

 .گردش در سرمایه در گذاريسرمایه و آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه بررسی -

 .حاضر تحقیق معیارهاي غیرخطی رابطه بررسی -
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 عنوان به تورم و شرکت ریسک نظیر دیگر رهايمتغی آتی هايپژوهش در گرددمی پیشنهاد - 
  .شود گرفته نظر در کنترل متغیر
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