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 چکيده

تئوری ساختارسرمایه دومدل رقیب رابرای تصمیم گیری های تأمین مالی شرکت های سهامی  

ارائه میدهد.مدل توازی ومدل ترجیحی.درمدل توازی شرکت ها اهرم بهینه را با برقراری توازن  

منافع وهزینه های بدهی ها شناسایی میکنند.امادرمدل ترجیحی،شرکت هاتأمین مالی را  میان  

ابتدا باسود انباشته،سپس با بدهی هاودرنهایت با اوراق سهام انجام میدهند.تحقیقات تجربی نتایج 

متناقضی را در مورد چگونگی انتخاب ساختار سرمایه برای شرکت ها ارائه میدهد.در این راستا،این  

اهرم مالی شرکت ها   بر تغییرات  تحقیق در پی بررسی تأثیر عوامل موثر و اطلاعات تأخیری 

شرکت  122. برای این منظور داده های مورد نیاز این تحقیق از1(139،ص1386میباشد )نمازی،

جمع آوری گردید.سپس اطلاعات  1386تا1381فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  

ساله بصورت متمرکز وهمچنین به صورت سالانه جمع آوری    5ا طی دوره  مربوط به متغیره

ومورد آزمون قرارگرفت بمنظور آزمون فرضیات از روش آماری رگرسیون چندگانه میزان تأثیر 

هر یک از عوامل براهرم مالی مورد بررسی قرارگرفت.براساس نتایج حاصله از این تحقیق عامل  

رابطه   اخیر  درسالهای  از  سودآوری  همچنین  و  داشته  ها  شرکت  سرمایه  ساختار  با  معکوس 

نظرآماری این رابطه بسیار قوی می باشد.لذا پیشنهاد می شود که مدیران شرکت های پذیرفته  

  اندوخته ها،   شده در بورس اوراق بهادار برای تأمین منابع مالی ابتدا از منابع داخلی )سودانباشته،

بنابراین    استفاده کنند.  ع مالی خارجی)وام،انتشارسهام جدید،......(.....( استفاده کرده سپس از مناب

یافته های این تحقیق تئوری سلسله مراتب مالی تأیید و تئوری توازن ثابت یا پایدار را رد می 

 کند.

 .سازه ها، متغیرهای تاخیری، ساختارسرمایه :يديکل  واژگان
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 فاطمه محمد زاده 

 کارشناس ارشد حسابرسی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نور

 

 :نام نویسنده مسئول
 فاطمه محمد زاده 

 تأثير سازه ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمایه 

 5/1/1400  :تاریخ دریافت

 10/3/1400  :تاریخ پذیرش
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 مقدمه 

گذاری در شرکتها، تصمیم هایی هستند که هر دو با آینده نگری اتخاذ می شوند. در  تصمیم های تأمین مالی و سرمایه  

تصمیم های تأمین مالی، شرکت وجوه مورد نظر خود را در حال حاظر بکار می گیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود در  

ی نقش کلیدی را بازی می کند هزینه قبال تأمین کنندگان منابع مالی عمل کند و آنچه که در تصمیم های سرمایه گذار

سرمایه شرکت است این در حالی است که هزینه سرمایه شرکت. تابعی از ساختار سرمایه آن است. خود ساختار سرمایه برای 

تصمیم گیری های تأمین مالی شرکت های سهامی دو مدل رقیب ارائه می دهد. این مدل ها شامل مدل توازی و مدل ترجیحی 

در مدل توازی شرکت ها اهرم بهینه را با برقراری توازن میان منافع و هزینه های بدهی ها شناسایی می کنند اما    می باشند.

در مدل ترجیحی شرکت ها تامین مالی را ابتدا با سود انباشته، سپس با بدهی ها و در نهایت با اوراق سهام انجام می دهند.  

رمایه می توان از روش های مختلف استفاده نمود. که می توانند شامل عوامل  بنابراین در مورد چگونگی انتخاب ساختار س

 . 1(76، ص 1384نشأت گرفته از خود شرکت و دیگری عوامل نشأت گرفته از بازار باشند )نمازی ، 

لحاظ اما بسیاری از پژوهشگران حسابداری در مطالعات خود در مورد کارایی بورس نشان داده اند که بورس تهران از  

کارایی در سطح ضعیف ناکارا می باشند در نتیجه جریان تأثیر عوامل شرکت و بازار در بورس  با تاخیر زمانی همراه است 

. در این راستا، این تحقیق در پی بررسی تأثیر عوامل موثر و اطلاعات تأخیری بر تغییرات 2(82، ص  1374)نمازی و شوشتریان،  

 ه اهرم مالی به عنوان نماینده و معرف ساختار سرمایه مورد استفاده قرار می گیرد. اهرم مالی شرکت ها می باشند ک

 بنابراین سؤالی که در این ارتباط مطرح می باشد این است: 

و دارایی های وثیقه ای و متغییر   M/Bآیا بین متغییرهای تأخیری تحقیق که شامل سودآوری، اندازه شرکت، نسبت  

 است رابطه ای وجود دارد یا خیر؟ و اگر این رابطه وجود دارد اثر کدام یک بیشتر است.  وابسته که همان اهرم مالی

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه تحقيق 

 ساختار سرمایه 

منظور از اصطلاح ساختار سرمایه، نوع و نسبت درصد انواع مختلف اوراق بهادار منتشر شده توسط واحد انتفاعی است.  

مطلوب نیز مجموعه ای از اوراق بهادار است که موجب حداکثر شدن ارزش کلی واحد انتفاعی بشود و اما چگونه  ساختار سرمایه  

می توان محدوده حداکثر ارزش واحد انتفاعی را تعیین کرد؟ مدیران مالی در مواجه با مسئله بسیار مشکل مذبور ناگزیر از 

لام یک برنامه مالی جدید، قیمت سهام شرکت کاهش یابد می تواند  تدوین سیاست مناسب خود می باشند. چنانچه پس از اع 

نتیجه گرفت که اجرای برنامه مالی جدید موجب خارج شدن ارزش شرکت از محدوده بهینه خواهد شد. ضمناً مؤسسات مالی  

فاعی در اختیار مدیران مالی  تأمین کننده اعتبار و تسهیلات مالی نیز می توانند دیدگاههای خود را درباره برنامه مالی واحد انت

بگذارد. چنانچه واحد انتفاعی ناگزیر از پرداخت بهره بالا )غیر متعارف( باشد، می توان آن را نشانه ای از استقراض زیاد قبلی  

تلقی کرد منبع دیگر اطلاعات می تواند تجدید نظر در رده بندی اوراق ترخیص واحد انتفاعی و پایین آوردن آن توسط نوسان  

 . 1  (239، ص 1384تحلیل گر مالی می باشد )شباهنگ، 

 تأمین مالی و ساختار سرمایه  

مدیران برای تأمین مالی ابتدا از طریق وجوه عملیاتی سازمان اقدام می کنند. آنگاه به بازاهای خارجی روی می آورند و  

دیران مالی ابتدا به ارزیابی ظرفیت استقراض  در این راه بدهی  را بر ارزش ویژه ترجیح می دهند. براساس این منطق، عموم م

خود اقدام کرده و پس از اعمال ملاحظات خاص تا سطح ظرفیت بدست آمده بدهی ایجاد می کند. عمده ترین خطر افزایش  

 بدهی، عدم توانایی پراخت اصل و فرع در سررسید مقرر است. 

 روش تعیین ساختار سرمایه

 ایه شرکت ها اغلب باید دو مورد در نظر گرفته شود. در تصمیم گیری درباره ساختار سرم

الف( میزان سرمایه مورد نیاز ب( ترکیب منابع تأمین سرمایه، فرآیندی را که منجر به تصمیم گیری نهایی در خصوص 

بالایی    موارد فوق می گردد، روش تعیین ساختار سرمایه می نامند. در تعیین ساختار سرمایه محاسبه ریسک و بازده از اهمیت
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برخوردارند که برای سنجش آنها می توان از روش های زیر استفاده نمود: الف: سود قبل از بهره و مالیات و سود هر سهم :  

بهره و مالیات ضروری است که در سنجش ریسک از جمله ریسک تجاری و   , EPSبرای ساختار مالی، در اختیار داشتن  

است که به سهامدران عادی     2به سر مالی: سطحی از سود قبل از بهره و مالیات  ریسک مالی مفید خواهد بود. ب: نقطه سر

سود تعلق نمی گیرد یعنی سود هر سهم برابر صفر است. ج: محاسبه ریسک: برای اندازه گیری میزان ریسک مالی از درجه   

 اهرم مالی استفاده می شود.  

 

 عوامل درونی اثر گذار بر ساختار سرمایه
 نام برده شده که فقط به ذکر نام آنها اکتفا می شود. در برخی تحقیقات از عوامل زیر بعنوان عوامل درونی اثر گذار 

 های رشد.   . فرصت  6. زمان بندی  5. قابلیت انعطاف   4. کنترل    3ریسک     2در آمد و افزایش سود صاحبان شرکت .   .1

 عوامل خارجی موثر بر ساختار سرمایه

ان سهام را تحت تأثیر قرار می دهند  عوامل خارجی عبارتند از: ملاحظات خارج از شرکت که ترکیب بدهی و حقوق صاحب

 از قبیل موارد زیر:

 پژوهش هاي داخلی 

تأثیر متغیرهای اندازه شرکت، نوع صنعت، سودآوری    1374در تحقیق آقای امید پورحیدری در دانشگاه تهران در سال  

یرفته شده در بورس اوراق  و دارایی های وثیقه ای شرکت را بر ساختار مالی شرکت که عبارتند از نسبت بدهی شرکتهای پذ

بها درا تهران در مقابل نسبت سرمایه شرکتهای مذکور، مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه رسید که تصمیم گیرندگان در  

انتخاب ساختار مالی، به ریسک تجاری و نوع صنعت هیچ گونه توجهی ندارند، اما اعتبار دهندگان و مدیران مالی در انتخاب  

توسط سرکار خانم سمیرا خشنود    1384لی، اندازه شرکت را مورد توجه قرار می دهند. در تحقیق دیگری که در سال  ساختار ما

انجام گرفته است. در این تحقیق سعی شده است تا به بررسی برخی از عوامل موثر درونی مانند نوع صنعت، اندازه شرکت،  

انتظار در تعیین ساختار مالی شرکت ها پرداخته شده به هیمن منظور   ساختار دارایی، سودآوری، اهرم عملیاتی و رشد مورد

صنعت مختلف بعنوان نمونه انتخابی   11شرکت از فهرست شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در    145تعداد  

انتخاب گردیده است و میزان تأثیر هر یک از عوامل بر اهرم مالی    جهت بررسی تأثیر عوامل مذکور برساختار مالی شرکت 

شرکت ها ابتدا در کل صنعت با هم و سپس هر یک از صنایع بطور جداگانه مورد بررسی قرار گرفته است. براساس نتایج بدست  

آمده از تحقیق عامل صنعت یکی از عوامل مؤثر بر ساختار شرکتها بوده و به شدت ساختار مالی را تحت تأثیر قرار می دهد  

 ر مالی از صنعتی به صنعت دیگر متفاوت بوده و قابل تعمیم به صنایع دیگر نمی باشد. بطوریکه ساختا

مالی شرکتهای    1373در سال   بر ساختار  مؤثر  و  تعیین کننده  عوامل  بررسی  یزدانی  ناصر  آقای  اصفهان  دانشگاه  در 

ای اندازه شرکت و ریسک تجاری و اهرم  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمود. در این تحقیق اثر متغیره

عملیاتی بر اهرم ساختار سرمایه به اثبات نرسیده و متغیر نوع مرتبط با ساختار سرمایه به دست آمده است لازم به توضیح می  

و مصالح  باشد این نتایج با برسی در صنایع مواد شیمیایی و دآوریی، مواد غذایی، تولیدات چوبی و کاغذی، ماشین آلات، سیمان  

 ساختمانی به دست آمده است.

در تحقیق دیگری که با عنوان تبیین الگوی ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط  

شرکت جامعه آماری در قلمرو زمانی    252شرکت تولیدی از    158صورت گرفته است تعداد    1382آقای سعید باقرزاده در سال  

مورد بررسی قرار گرفته اند که یافته های این تحقیق با رد نظریه سلسله مراتب گزینه تأمین مالی، تئوری   81-77سال های  

توازی ایستا ساختار سرمایه را تأیید می کند به این معنی که شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت بدهی  

زی و شیرزاده تأثیر ساختار سرمایه را بر سودآوری شرکت های پذیرفته شده در  از قبل تعیین شده ای را دنبال می کنند. نما

بورس ارواق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این تحقیق حاکی از آن است که رابطه ی قوی و معنی داری 
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و تأثیر آن بر سود و عملکرد شرکت ها  بین ساختار سرمایه و سود آوری شرکت ها وجود ندارد. همچنین استفاده از بدهی  

براساس نوع صنعت متفاوت می باشد، یعنی نوع صنعت بر استفاده از بدهی ها تأثیر می گذارد. در تحقیق دیگری که با عنوان 

صورت   1386بررسی تأثیر تغییرات ساختار سرمایه بر ارزش شرکت های تولیدی توسط آقای محمود شیخ الملوکی در سال  

ست نتایج این تحقیق نشان داد که استفاده از بدهی در تغییر ارزش شرکتهای مورد تحقیق نقش چندانی نداشته و گاه  گرفته ا

 استفاده از بدهی اثر معکوس بر ارزش این شرکتها گذاشته و شرکتها نتوانستند در استفاده از مزایای مالیاتی موفق باشند. 

خانم راضیه محمدی صورت گرفته است. در این تحقیق به بررسی مهمترین توسط    1384در تحقیق دیگری که در سال  

عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. این تحقیق به دنبال  

ری و رشد فروش با میزان استفاده بررسی ارتباط معنی دار بین متغیرهای ساختار دارایی ها، نقدینگی، سودآوری، رشد سود آو 

دارایی ها،   عوامل ساختار  تحقیق  زمانی  قلمرو  در  داد که  نشان  نتایج حاصله  باشد.  اهرم در ساختار سرمایه شرکت ها می 

سودآوری و نقدینگی جزء عواملی هستند که ارتباط معنی داری با ساختار سرمایه دارند و دو متغیر رشد سودآوری و رشد  

 ط ضعیف با ساختار سرمایه دارد.فروش ارتبا

 پژوهش هاي خارجی

که معتقد بودند ترکیب ساختار سرمایه تأثیری بر ارزش شرکت ندارد   1958نظریه معروف مودیلیانی ومیلر در سال  

فوق   مقاله  انتشار  دنبال  به  شرکتها،  سرمایه  مطلوب  ساختار  شناخت  زمینه  در  متعدد  تحقیقات  انجام  برای  بود  سرآغازی 

 شمندان متعددی در انتقاد از نظریه مودیلیانی و میلر با تأیید آن نظریات مختلفی ارائه دادند. دان

، با عنوان 1976متعلق به جنسن و مک لینگ ،  M 𝛉  Mبنیادی ترین تحقیق مرتبط با ساختار سرمایه بعد از نظریات 

»تئوری واحد اقتصادی، رفتار مدیران، هزینه نمایندگی و ساختار سرمایه« به بررسی عوامل و دلائل تئوریک انتخاب الگوی 

یق به  ساختار سرمایه از دیدگاه تئوری نمایندگی و تضاد منافع بین ذینفعان مختلف واحد اقتصادی پرداخته است در این تحق

نظر جنسن و مک لینگ می توان با ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینه های نمایندگی بدهی به یک ساختار  

 مطلوب )بهینه( سرمایه دست پیدا کرد. 

، تحت عنوان ساختار سرمایه و عوامل تعیین کننده آن در بازار 2002تحقیق دیگر مربوط به تحقیق بیون و دنبولت ،

، در مورد ساختار سرمایه واحدهای  1995کشور انگلیس می باشد در این تحقیق یافته های تحقیق را جان زینگالس  سرمایه  

تجاری کشور انگلیس مورد بررسی مجدد قرار گرفت. از نتایج این تحقیق این بود که نقش بدهی های کوتاه مدت در ساختار  

 سرمایه شرکت های انگلیسی بسیار حائز اهمیت است.

پاره ای شواهد بین المللی« به  1995قیق راجان و زینگالس ،تح ، تحت عنوان »درباره ساختار سرمایه چه می دانید؟ 

برزسی عوامل تعیین کننده الگوی ساختار سرمایه شرکت ها از منظر بین المللی پرداخته است. آنها در تحقیق خود ترازنامه 

کشور صنعتی دنیا را مورد بررسی قرار دادند. آن ها ابتدا با استفاده از  های نمونه وسیعی از شرکتهای سهامی عام در هفت  

ارزشهای دفتری و بازار حقوق صاحبان نسبت های بدهی را محاسبه کردند اما در عین حال دریافتند که حاکم بودن اصول و  

اندازه ای خدشه دار می سازد لذا   روشهای حسابداری متفاوت در هر یک از کشورهای مورد مطالعه، مقایسه پذیری نتایج را تا

اقدام به تعدیل ارزش دفتری و بازار نمودند. و در آخر نتایج این تحقیق نشان داد که اهرم مالی در هر یک از این کشورها با دو  

بطه عامل ارزش بازار به ارزش دفتری وسودآوری شرکت رابطه منفی و با دو عامل ارزش دارایی ثابت شهود و اندازه شرکت را

 . 1(80-81، ص1384ی مثبت دارد )خشنود، 

، تحت عنوان »بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه«  1988یکی دیگر از تحقیقات، تحقیق مشترک تیتمن و وسلز ،

از روش آماری »تحلیل عوامل« مهمترین عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه، از جمله، مزایای  است که در آن با استفاده 

تی ناشی از بدهی، رشد شرکت، انحصاری بودن محصولات شرکت نوع صنعت، نوسان پذیری سود و سودآوری شرکت،  مالیا

مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه تحقیق این بود که نسبت بدهی به سرمایه شرکت با انحصاری بودن محصولات آن رابطه منفی 

ه منفی دارد. در این تحقیق، هیچگونه ارتباط معنی دار بین دارد. هم چنین بدهی کوتاه مدت شرکت با اندازه شرکت رابط
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، 1374مزایای مالیاتی ناشی از بدهی، نوسان پذیری سود، ارزش وثیقه ای دارایی ها و رشد آتی شرکت یافت نشد )پورحیدری،  

 . 1(40-42ص 

کننده ساختار سرمایه با  در کشور سوئیس توسط در ابتزونیکس با »عنوان عوامل تعیین    2005در تحقیقی که در سال  

شواهد آن در سوئیس« انجام گرفت و به این نتیجه رسیدند که شرکت ها با فرصت های سرمایه گذاری بیشتر اهرم کمتری را 

استفاده می کنند و این  موضوع از دیدگاه هر دو تئوری ایستا و ترجیحی مطالعه و تأیید شد. مطابق با هر دو تئوری شرکت  

م کمتری را به کار می برند. همچنین این تحقیق بیان می کند که اهرم کاملاً به مشهود بودن دارایی ها و بی  های سودآور اهر

ثباتی درآمد شرکتها بستگی دارد و با توجه به اینکه شرکتهایی سوئیسی نقدنیگی بالایی را همیشه نگهداری می کنند از اهرم 

 . 2(59، ص 1382، کمتری بطور مقایسه ای استفاده می کنند )محمدی

با توجه به بیان مسئله و سؤال اصلی تحقیق که بیان می کند آیا بین سازه ها و متغیرهای تأخیری و ساختار سرمایه رابطه 

 وجود دارد یا خیر؟ فرضیات زیر استخراج شده است:

 فرضیه اول: 

 0H    1  0 =: بین سودآوری و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود نداردB :0H       

1H  :     1≠ 0بین سود آوری و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد: B  1H 

 فرضیه دوم 

0H بین نسبت :  
𝑴

𝐁
 B 0H :2 0 =و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد  

1H :  بین نسبت   
𝑴

𝐁
 B 1H :2≠ 0و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد   

 فرضیه سوم  

0 H  :  3 0 =بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد: B 0H 

1H  :    3≠ 0بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد: B 1H 

 فرضیه چهارم 

0:H بین نسبت دارائی های وثیقه ای و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد 
= 0 4: B 0H 

1H  :بین نسبت دارائی های وثیقه ای و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد           

  0  ≠4: B 1H 
 

 روش پژوهش 
تحقیق حاضر در حقیقت از نظر هدف تحقیق کاربردی است. هدف تحقیقات کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک  

زمینه خاص است. تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد علمی دانش، هدایت می شوند. و از دیدگاه روش و ماهیت از نوع تحقیقات  

ز روش تحلیل همبستگی برای بررسی فرضیات استفاده شده  توصیفی محسوب می شود. با توجه به ماهیت تحقیق حاضر ا

 است. 

 

 قلمرو تحقيق 
 قلمرو تحقیق حاضر از سه بعد تشکیل گردیده است:

 الف( قلمرو زمانی تحقيق : 

 1386الی    1381در این تحقیق از اطلاعات کامل صورت های مالی سالانه هر یک از شرکت ها از انتهای سال مالی   

 و در انجام معاملات سهم شرکت ها وقفه ای فراتر از سه ماه وجود نداشته باشد.  استفاده شده است 
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 ب( قلمرو مکانی تحقيق: 

با توجه به اینکه شرکت های سهامی عام پذیرفته شده در بورس ملزم به ارائه صورت های مالی سالانه می باشند و   

 ه آماری کلیه شرکت های بورس انتخاب گردیده اند. اطلاعات آنها در اختیار عموم و قابل دسترسی می باشند جامع

 ج( قلمرو موضوعی تحقيق: 

. اندازه شرکت و نسبت   M/Bاز میان عوامل اثر گذار بر ساختار مالی شرکت ها در تحقیق حاضر آثار سودآوری، نسبت  

 دارایی های وثیقه ای بر ساختار مالی شرکت ها مورد بررسی قرار می گیرد. 

لغایت    1381شرکت برای مطالعه وجود داشت که سهام آنها در طول بازده زمانی    122آماری در این تحقیق تعداد  جامعه  

 بطور مداوم مورد معامله قرار گرفته است و به عنوان جامعه این تحقیق انتخاب شده اند.  1386

 -1)     شرکت داریم با سطح اطمینان  122با توجه به اینکه ما نیاز به تخمین سطح مناسب از ساختار مالی از مجموع  

( درصد ثابت و خطای ثابت و با انتخاب یک نمونه تصادفی مقدماتی از جامعه آماری و محاسبه انحراف معیار آن می توان ∝

𝛔𝒙به عنوان برآورد  
 بکار برد. چون نمونه برداری بدون جایگزینی از یک جامعه محدود انجام می شود.   𝟐

 ( 71، ص 1385حاسبه حجم نمونه می توان از فرمول زیر استفاده کرد. )آذر، بنابراین برای م

N= 
𝑵 𝒁∝

𝟐

𝟐     𝝈𝒙
𝟐

𝜺𝟐(𝑵−𝟏)+𝒛∝
𝟐

𝟐  𝝈𝒙
𝟐  

( و انتخاب یک نمونه   𝛂=    %5)  %95و سطح اطمینان  5 %   (𝜺  =% 5 )با انتخاب دقیق و میزان خطای حدوداً  

می باشد حجم نمونه لازم   𝝈𝒙=     %1497تائی که انحراف آن    30نمونه تصادفی    تایی و پیدا کردن انحراف معیار  30مقدماتی  

 به شرح زیر بدست می آید. 

N= 
𝟏𝟐𝟐 (𝟏/𝟗𝟔𝟐)(𝟎/𝟏𝟒𝟗𝟕𝟐)

(%𝟓𝟐)( 𝟏𝟐𝟐−𝟏)+ (𝟏/𝟗𝟔)𝟐 (𝟎/𝟏𝟒𝟗𝟕𝟐)
= 𝟐𝟕 

به نمونه افزوده شد و تعداد نمونه شرکت دیگر به صورت تصادفی انتخاب و    8که برای قابل اطمینان بودن نتیجه گیری  

 شرکت براساس نمونه گیری خوشه ای بوده است.  35به 

روش گردآوری اطلاعات، روش کتابخانه ای بوده و برای گردآوری اطلاعات از منابع ثانویه از قبیل کتب، مجلات تخصصی،  

ه های اطلاعات موجود از قبیل مرکز اسناد و  نشریات مراکز تحقیقاتی و پژوهشی )نظیر انتشارات سازمان حسابرسی( و پایگا

مدارک علمی ایران و رسانه های تحقیقاتی مرتبط استفاده شده است. که بخشی تئوریک ادبیات موضوع، مورد بررسی و مطالعه  

و    قرار گرفت و فصل دوم تحت عنوان مرور مطاعاتی به رشته تحریر درآمد همچنین اطلاعات مربوط به شرکت ها برای بررسی

آزمون فرضیات از گزارشات سالیانه شرکتها )ارائه شده به سازمان بورس و اوراق بهادار( استخراج و جهت نتیجه گیری مورد 

 مطالعه، بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

 

 پژوهش  متغيرهاي گيرياندازه مدل و نحوه
با توجه به متغییرهای مستقل و وابسته این تحقیق مشخص شد که اهرم مالی به عنوان نماینده و معرف ساختار سرمایه  

مورد استفاده قرار گرفته که این اهرم را هم می توان بر مبنای ارزش دفتری و هم ارزش بازار محاسبه نمود. از عوامل تأثیر 

، اندازه شرکت و دارایی های وثیقه ای استفاده نمود یعنی در این   M/Bآوری نسبت گذار شرکت و بازار نیز می توان به سود 

 از مدل زیر استفاده می شود.  2002( و بیون و دانبولت ،1995تحقیق با الهام گرفتن از تحقیق راجان و زنگالس )
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 مدل تحليلی تحقيق   3-1نمودار  

  

𝑩𝑳 = ∝  + 𝜷𝟏 𝑩 𝑬 𝑷 +  𝜷𝟐  (
𝑴

𝑩
) + 𝜷𝟑 𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝜷𝟒𝑰𝑮 𝑷 + 𝜺  

 : عرض از مبدأ ∝

BL  اهرم مالی : 

BEPقدرت پایه سود : 

M/B  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری : 

Size اندازه شرکت : 

:  𝐈 𝑮 𝑷   نسبت دارایی های وثیقه ای 

 :ضرایب نوسان پذیری متغیرها   𝜷𝒊ها

𝜺 :  مقدار خطا 

 

 تجزیه و تجليل آماري

 1386 - 1381تحقیق بوسیله میانگین سالهای بررسی فرضیه های 

 1فرضیه 

0H  بین سودآوری و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود ندارد :𝑯𝟎: 𝛃𝟏 = 𝟎 

1H : بین سودآوری و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود دارد𝑯𝟏: 𝛃𝟏 ≠ 𝟎  

 2فرضیه 

0H    بین نسبت :
𝑴

𝐁
:𝑯𝟎و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود ندارد.  𝛃𝟐 = 𝟎     

1H :   بین نسبت
𝑴

𝐁
:𝑯𝟏و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود دارد.  𝛃𝟐 ≠ 𝟎 

 3فرضیه 

0H  .بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود ندارد 𝑯𝟎: 𝛃𝟑 = 𝟎   

1H :  .   بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود دارد𝑯𝟏: 𝛃𝟑 ≠ 𝟎  

 4فرضیه 

0H  .بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود ندارد𝑯𝟎: 𝛃𝟒 = 𝟎 

1H : بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی داری وجود دارد𝑯𝟏: 𝛃𝟒 ≠ 𝟎 

اهرم

مالی

سود 

آوری

اندازه 
M/Bشرکت 

دارایی 
های وثیقه 

ای
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 بررسی فرض همگن بودن واریانس خطاها

ها( در مقابل مقادیر پیش بینی شده متغیر اهرم مالی به طور تصادفی بوده و نشان دهنده ثابت بودن   𝒆𝒊 مانده های ) 

 واریانس خطاها می باشد.. 

 ( آورده شده است نشان می دهد که: 1پاگان نیز که نتیجه آن در جدول ) – از طریق آزمون بروچ 

𝒗 =  
𝑺𝑺𝑹

𝟐
=

𝟒. 𝟒𝟗𝟔

𝟐
= 𝟐. 𝟐𝟒𝟖 

𝝌(𝟑.𝟎.𝟎𝟓)که از نقطه بحرانی    
𝟐 = 𝟕. بیشتر است لذا فرض ثابت   5از %   sigکمتر بوده و همچنین چون مقدار      𝟖𝟏

 درصد تایید می گردد.  95بودن با اطمینان 
 

 پاگان - نتيجه آزمون بروچ  1جدول 
 

 سطح معنی داری فاکتور میانگین سطح  درجه آزادی  مجموع سطوح معنی داری  مدل 

 رگرسیون 

 خطا

 کل

4.496 

37.651 

42.147 

4 
30 

34 

1.124 

1.255 

 

896. 

 

 

479. 

 

 

 

 نرمال بودن توزیع خطاهابررسی فرض  

و سطح معنی داری   474/0آورده شده است با آماره    2( که نتیجه آن در جدولk-sاسمیرنوف )  -نتیجه آزمون کلموگروف

 تایید می گردد.           ∝= 05/0نیز موید آن است که فرض نرمال بودن مانده ها در سطح خطای  978/0
 

 اسميرنوف  –نتيجه آزمون کلموگروف  2جدول 
 

 خطای استاندارد 

 35 تعداد 

 .000000 میانگین پارامتر های نرمال 

 .93933644 انحراف معیار استاندارد

 .080 تفاوت مطلق 

 .063 تفاوت مثبت

 -.080 منفی

 .474 اسمیرونوف -کلموگروف 

 .978 دامنه ای 2فرض سطح معنی داری 

 بررسی فرض همبسته نبودن واریانس خطاها 

 به دست آمده است که در مقایسه با d=2/150   واتسون -نشان می دهد مقدار آماره دوربین 2همانطور که در جدول 

است و لذا عدم    ud<d و نحوه تصمیم گیری آزمون ملاحظه می کنیم که   u=1.22 , d ld 1.72=حدود بالایی و پایینی

 تأیید می گردد.  05/0وجود همبستگی بین خطا در سطح خطای 
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 همبسته نبودن متغيرهاي مستقل با یکدیگر 

ضرایب همبستگی دو به دو بین متغیرهای مستقل را نشان می دهد همانطور که ملاحظه می کنیم بیشترین   3جدول  

ضریب همبستگی بین متغیرها بین نسبت سودآوری و نسبت   
𝑴

𝐁
است و بقیه همبستگی بین متغیرها     0/598بوده که برابر     

 د. یرهای مستقل مشاهده نمی شوکمتر از این مقدار هستند و لذا همبستگی شدید بین متغ
 

 ضرایب همبستگی بين  متغيرهاي مستقل  3جدول 
 

  
نسبت دارایی 

 های وثیقه ای
نسبت  سودآوری 

𝑴

𝐁
 اندازه شرکت 

نسبت دارایی های وثیقه  

 ای 

 

 

 سودآوری 

 

 

 

نسبت 
𝑴

𝐁
 

 

 

 اندازه شرکت

 

 همبستگی پیرسون 

 دامنه2معنی داری

 تعداد 

 

 همبستگی پیرسون 

 دامنه2داریمعنی 

 تعداد 

 

 همبستگی پیرسون 

 دامنه2معنی داری

 تعداد 

 همبستگی پیرسون 

 دامنه2معنی داری

 تعداد 

1 

. 

35 

 

036. 

836. 

35 

 

102. 

560. 

35 

417.- 

013. 

35 

036. 

836. 

35 

 

1 

. 

35 

 

598. 

000. 

35 

324. 

058. 

35 

102. 

560. 

35 

 

598. 

000. 

35 

 

1 

. 

35 

094. 

590. 

35 

417.- 

013. 

35 

 

324. 

058. 

35 

 

094. 

590. 

35 

1 

. 

35 

 تحليل رگرسيون

نتایج مدل رگرسیونی متغیر اهرم مالی با متغیرهای نسبت دارایی های وثیقه ای نسبت سودآوری،   3تا    1در جداول  

نسبت 
𝑴

𝐁
 و اندازه شرکت آورده شده است.  

 

 نتایج  پردازش مدل رگرسيونی 4جدول 
 

 مدل 
ضریب همبستگی 

 چندگانه
 دوربین واتسون  برآوردخطای استاندارد  ضریب تعیین تعدیلی  ضریب تعیین 

1 690. 476. 406. 080671. 2.150 

𝑹𝐚𝐝𝐣و ضریب تعیین اصلاح شده   R )2 (% 47/6=همانطور که ملاحظه می کنیم ضریب تعیین مدل  
𝟐 = به 𝟒𝟎/𝟔%

درصد  از تغییرات متغیر اهرم   47/6 دست آمده که بسیار پایین است. این بدین معنی است که متغیرهای مستقل چهار گانه 

 درصد از تغییرات اهرم مالی شرکت ها به غیر از عوامل فوق بستگی دارد.   52/4مالی را تشکیل می دهند به عبارت دیگر  

موید این   sig= 0/001 و سطح منحنی دارای    F=6/804( آنالیز و اریانس ملاحظه می کنیم آماره 4همان طور که در جدول)

 :است که فرض

H 0 = 𝜷𝟎 = 𝜷𝟏 = ⋯ . =  𝜷𝟒 = 𝟎 
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𝜶در سطح خطای تابید   =  ها می توانند صفر نباشند.    𝛃𝒊رد می گردد. و لذا برخی از  𝟎/𝟎𝟓
 

 س آناليز و اریان 5جدول 

 

 سطح معنی داری فاکتور میانگین سطح  درجه آزادی  مجموع سطوح معنی داری  مدل 

 رگرسیون 

 خطا

 کل

.177 

.195 

.372 

4 
30 

34 

.044 

.007 6.804 .001 

برای تک تک متغیر های مستقل   (sig)در سطح معنی داری   tبرآورد ضرایب مدل رگرسیونی به همراه اماره    5در جدول  

 بر آورد شده است . 

𝑯𝟎 آزمون   = 𝜷𝟎 = برای متغیر های نسبت دارایی های وثیقه ای، نسبت  𝟎
𝑴 

𝐁
𝜶و اندازه شرکت در سطح خطای     =

𝜷𝟎تایید می گردد .و فقط برای متغیرنسبت سود آوری آزمون  𝟎/𝟎𝟓 = 𝟎= 0H   رد می شود.به عبارت دیگر هیچ رابطه

معنی داری بین اهرم مالی و متغیرهای نسبت دارایی های وثیقه ای نسبت  
𝑴 

𝐁
و اندازه شرکت ها وجود ندارد. اما رابطه معنی    

 داری را بین اهرم مالی و نسبت سود آوری شرکت وجود دارد.
 

 جدول ضرایب مدل رگرسيونی 6جدول 
 

 مدل 

رگرسیونی ضرایب تأثیر 

 استاندارد نشده 

ضرایب تأثیر رگرسیونی 

 استاندارد شده 
اهمیت 

 نسبی

سطح معنی  

 داری 
 بتا خطای انحراف معیار ضریب 

 مقدار ثابت 

 نسبت دارایی های وثیقه ای

 سود آوری 

نسبت 
𝑴

𝐁
 

 اندازه شرکت

.612 
-.119 

-.964 

.030 

.016 

0144 
.096 

.213 

.019 

.011 

-.183 
-.801 

.259 

.235 

4.241 
-1.234 

-4.536 

1.558 

2.492 

.000 

.227 

.000 

.130 

.146 

  1386 - 1381نتيجه گيري بررسی فرضيه هاي تحقيق، ميانگين سالهاي  

 به صورت زیر می باشد :  56-4مدل رگرسیونی با توجه به ضرایب جدول 

BL=0/612- 0/119  IGP - 0/964 BEP + 0/03 (
𝑴

𝐁
) + 𝟎/𝟎𝟏𝟔 𝐒𝐈𝐙𝐄 

برای متغیرهای نسبت دارایی های وثیقه ای، نسبت    H 0با توجه به اینکه فرض  
𝑴

𝐁
و اندازه شرکت تایید شده، یعنی     

اینکه بین اهرم مالی با نسبت دارایی های وثیقه ای، نسبت  
𝑴

𝐁
 Hو اندازه شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد. و چون فرض     

 رد شده یعنی اینکه بین نسبت سودآوری و اهرم مالی رابطه وجود دارد.  د آوریمتغیر نسبت سو 0

بنابراین برای بدست آوردن رابطه بین سودآوری و اهرم مالی از رگرسیون یک متغیره استفاده کرده که نتیجه آن در  

 آمده است.  7جدول 

 

 

 

 

 

http://www.miej.ir/


 36 -49، ص 1400 تابستان، 26پژوهش در مدیریت و مهندسی صنایع، شماره 
ISSN: 2588-2791 

http://www.miej.ir 

 

 جدول نهایی ضرایب مدل رگرسيونی  7جدول 

 

 مدل 

رگرسیونی استاندارد ضرایب تأثیر 

 نشده 

ضرایب تأثیر رگرسیونی 

 استاندارد شده 
اهمیت 

 نسبی

سطح معنی  

 داری 
 بتا خطای انحراف معیار ضریب 

 مقدار ثابت 

 نسبت سودآوری 

.722 
-.681 

.045 

.228 
462. - 16.046 

-2.989 

.000 

.005 

بینی اثرنسبت سود آوری  بر اهرم مالی استفاده  ( از مدل زیر می توان جهت پیش  53-4بنابراین با استفاده از جدول )

 کرد.

BL =0/722 – 0/681 BEP 
نشان می دهد که ساختار    1386تا     1381شواهد حاصل از بررسی فرضیه های تحقیق به وسیله میانگین های سال های  

. به تعبیر دیگر در بورس مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار فقط تابع معکوس متغیر سود آوری می باشد

اوراق بهادار شرکت هایی که از سودآوری بالاتری برخوردار هستند، کمتر به بدهی اتکاء می کنند بنابراین منابع مالی مورد نیاز  

ر  خود را ابتدا از محل سود انباشته یا اندوخته تأمین می کنند اگر منابع داخلی تکافو نکرد، به استقراض متوسل می شوند. و د

نهایت اگر به منابع مالی بیشتری نیاز داشته باشند. ناگزیر به افزایش سرمایه از محل انتشار سهام جدید پناه می برند. در نتیجه 

می توان گفت که نتایج حاصل از این تحقیق تئوری سلسله مراتب تأمین مالی تایید خواهد کرد و تئوری توزان ثابت یا پایدار  

 سرمایه را رد می کند. 

 

 نتایج تحليل فرضيه تحقيق  

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول  

اولین فرضیه تأثیر سودآوری برساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق تهران است. در رابطه با این  

کند، که شرکتهای  فرضیه تئوری سلسله مراتب گزینه های تأمین مالی و همچنین تئوری ترجیحی میرز چنین پیش بینی می  

عضو بورس اوراق بهادار، منابع مالی مورد نیاز خود را ابتدا از محل سود انباشته یا اندوخته تأمین می کنند، اگر منابع مالی  

تکافو نکرد به استقراض متوسل می شوند و در نهایت اگر منابع مالی بیشتری نیاز داشته باشند ناگزیر به افزایش سرمایه از  

سهام جدید پناه خواهد برد. به عبارت دیگر بین سودآوری و نسبت بدهی در شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار    محل انتشار

می توان چنین استدلال کرد که ممکن است شرکتهائی که سود آورتر هستند، به علت توانائی در بازپرداخت به موقع تعهدات  

دهندگان را در دریافت تسهیلات مالی بلند مدت جلب نمایند. متقابلاً    ناشی از بدهی ها، بهتر می توانند نظر اعتماد اعتبار

اعتبار دهندگان نیز در اتکای وضعیت مطلوب سودآوری شرکت، در اعطای اعتبار یا تمدید آن زیاد سخت گیری نمی کنند.  

 رابطه معکوس وجود دارد.   ساله نشان می دهد بین سود آوری و اهرم  6سالانه و نتیجه آزمون میانگین   نتایج آزمون آماری

 همچنین در تحقیق آقای مرتضی حشمتی نیز در بعد زمانی دیگر وجود این رابطه اثبات گردیده است.

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم

(  برساختار سرمایه شرکتها می باشد برای  M/Bدومین فرضیه تحقیق حاضر تأثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

این نسبت که به نوعی رشد شرکت را بیان می کند شرکتها نیازمند اتکای بیشتر بر روی بدهی می باشند زیرا   افزایش سریع

نیازهای مالی چنین شرکتهائی بالاست و نمی توان به اندازه کافی از منابع داخلی تأمین شود. از این رو به تأمین مالی خارجی  

چندانی دارند بیشتر وجوه مورد نیاز را برای طرح های بزرگ از طریق بدهی  تمایل می آورند و بنابراین شرکتهائی که رشد  

تأمین مالی می کنند بنابراین بین این نسبت و اهرم مالی شرکت رابطه مثبت وجود دارد. که نتایج حاصل از فرضیه فوق نشان 
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ار سرمایه وجود ندارد.در حالی که  و ساخت  M/Bرابطه معنا داری بین نسبت    86الی    81می دهد که در هیچ یک از سال های  

در تحقیق آقای حشمتی نتایج آزمون این فرضیه نشانگر وجود رابطه معنی داری بین این نسبت با ساختار سرمایه می باشد  

 البته وجود این رابطه در سطح پایینی می باشد. 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم

ی وثیقه ای و ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار می دهد و از آن جائی  سومین فرضیه این تحقیق رابطه بین دارائی ها

که طبق تئوری مصالحه شرکت هائی که قسمت اعظم دارائیهای آن دارائی های نا مشهود باشند بیشتر از بدهی استفاده می  

رائی های مشهود به علت تغییر موقعیت  کنند زیرا در مواقعی که با مشکلات مالی روبرو شوند دارائی های نامشهود در مقابله با دا

و وضعیت،  بیشتر موجب کاهش ارزش می شوند نتایج حاصل از این تحقیق نشان می دهد که هیچ گونه رابطه معنا داری بین 

وجود ندارد بنابراین می توان گفت که ردشدن فرضیه فوق حاکی   83دارائی های وثیقه ای شرکت و ساختار مالی به جز سال 

 است که اعتبار دهندگان به دارائی های وثیقه ای شرکت توجهی ندارند و این موضوع را مدنظر قرار نمی دهند. از آن 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه چهارم  

چهارمین فرضیه تحقیق حاضر رابطه بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار می دهد. شرکتهای بزرگ  

مالی و سرمایه دسترسی دارند و می توانند وام و اعتبار با نرخ بهره کمتری در مقایسه با شرکتهای کوچک   راحت تر به بازار های

تحصیل نمایند و یا اوراق قرضه با نرخ بهره پایین تری منتشر نمایند لذا برای تأمین مالی به بدهی رو می آورند نتایج حاصل  

وجود ندارد بنابراین    82نا داری بین اندازه شرکت و اهرم مالی بجز سال  از این تحقیق نشان می دهد که هیچگونه رابطه مع

می توان گفت که رد شدن این فرضیه بیانگر آن است که اعتبار دهندگان به بزرگ یا کوچک بودن شرکت توجهی نمی کنند  

 و این موضوع را در زمان اعطاء اعتبار به شرکت ها در نظر نمی گیرند.  

ایج این تحقیق با نتایج حاصل از تحقیقات تجربی کشورهای پیشرفته که دارای بازار کار می باشند  قابل ذکر است که نت

همخوانی نداشته و بسیاری از عواملی که در ساختار سرمایه به تعیین ترکیب بهینه ساختار سرمایه کمک می کند در ایران 

ک بورس با کارائی ضعیف و همراه با یک تأخیر زمانی به کار  نادیده گرفته می شود و نشان دهنده این است که این عوامل در ی

 گرفته می شوند. 
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 منابع و مراجع 
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 71سمت.ص 
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بررسی عوامل تعیین کننده ساختار مالی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق  "،1374پورحیدری،ا.، [5]

 د مدیریت ،دانشگاه تهران،پایان نامه کارشناسی ارش"بهادار تهران
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 مدیریت،دانشگاه تهران

ی عوامل موثر بر ساختار مالی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار بررس"،1384خشنود،س، [8]

 ،پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه شهید بهشتی "تهران

حسابدار"،1380رحیمیان،ن، [9] اقتصادی،  واحدهای  در  مالی  منابع  تامین  های  درشیوه  ،   "تأملی 

 28-36ص ص146شماره
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 "مدیریت مالی،مرکزتحقیقات تخصصی حسابداری وحسابرسی سازمان حسابرسی"،1384شباهنگ،ر .   [11]

 چاپ هشتم،جلد اول ودوم 

،پایان نامه "بررسی تأثیرتغییرات ساختار سرمایه به ارزش شرکت های تولیدی"، 1386شیخ الملوکی،م ، [12]

 ارشد،دانشگاه آزاداسلامی واحد اراک کارشناسی

 194-196،جلد دوم،نشرسپیدار،ص ص"مدیریت مالی "، 1373عبدالله زاده،ف وامیرمدرس، [13]
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