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 ها بر ساختار مالي بنگاه مؤثر بررسي عوامل
 

 1***مريم دولّو ،**، سميرا خشنود*غلامحسين اسدي

 

 چکيده
شود  گذاری و تأمین مالی آغاز می های سرمایه ها ذیل فعالیت  از منظر مدیریت مالی، موجودیت شرکت     

ها،  نرخ بازدهی آن گذاری و های سرمایه گذاری، بدیل های سرمایه یابد. با فرض ثبات سیاست و تداوم می
های خود را به  گذاری ای عمل کنند که هزینه تأمین منابع لازم جهت انجام سرمایه گونه ها باید به بنگاه

واسطه شناخت  یابد تا به بر ساختار مالی ضرورت می مؤثرحداقل برسانند. بر این اساس، بررسی عوامل 
دست آید. در این تحقیق تلاش شده   مناسب به یابی به ساختار مالی این عوامل، بینش لازم جهت دست

 041منظور،  همین  به، بررسی شود. ها شرکتاست تا تأثیر برخی عوامل بنیادین در تعیین ساختار مالی 
 ؛اند شده در بورس اوراق بهادار تهران در قالب یازده صنعت انتخاب شده های پذیرفته شرکت از شرکت

متغیره، تأثیر هر یک از عوامل بر اهرم مالی شرکت در سطح کل صنایع  استفاده از رگرسیون چند سپس با
اساس نتایج حاصل، عامل صنعت   است. بر  جداگانه مورد بررسی قرار گرفته طور بهها  و در هر یک از آن

 ها دارد. سزایی بر ساختار مالی شرکت یکی از عواملی است که تأثیر به
 

 ها؛ سودآوري؛ اهرم عمليات. شركت؛ ساختار داراييها: ساختار مالي؛ اندازه  كليدواژه
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 . مقدمه1

 کنند، محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی های اقتصادی در آن فعالیت می محیطی که بنگاه     
 برای ادامه حیات مجبور به رویارویی با عوامل متعددی در سطح ملی و ها شرکتاست و 

 ها شرکتباشند.  های جدید می یگذار سرمایهطریق انجام  خود از های فعالیتالمللی و بسط  بین
ها معمولاً برای تأمین مالی فقط از یک  مالی نیاز دارند. آن ی به منابعگذار سرمایهبرای انجام 

ها را مورد استفاده قرار  کنند، بلکه ترکیبی از آن منبع )حقوق صاحبان سهام یا بدهی( استفاده نمی
سازی  کنند، بهینه ها در آن فعالیت می های اقتصادی و شرکت ی که بنگاهدهند. در دنیای واقع می

سازی ترکیب منابع مالی سبب بیشتر شدن  هاست. بهینه ترین مسائل آن ترکیب منابع مالی از مهم
یی هستند ها شرکتی موفق، ها شرکتشود. امروزه  ارزش شرکت و کمتر شدن هزینه سرمایه می

نحو بهینه  کوشند ساختار مالی خود را به می بر ساختار مالی مطلوب، مؤثرکه با شناسایی عوامل 
 مدیریت کنند.

های بلندمدت، و حقوق صاحبان  مدت، بدهی های کوتاه ساختار مالی شرکت ترکیبی از بدهی     
و  "ساختار مالی"کنند. باید مفاهیم  های شرکت را تأمین مالی می باشد که دارایی سهام می

وسیله  را از یکدیگر متمایز ساخت. ساختار مالی عبارت است از کیفیتی که به "یهساختار سرما"
کند و منظور از ساختار سرمایه،  ها تأمین می آن شرکت نیازهای مالی خود را جهت تهیه دارایی

طور دائمی است که عموماً مشتمل بر بدهی بلندمدت، سهام ممتاز،  کیفیت تأمین مالی شرکت به
که معیارهای مختلفی  به این باتوجهشود.  مدت نمی های کوتاه باشد و شامل وام میو سهام عادی 

های متفاوتی ارزیابی  ها با روش وجود دارند و هر کدام از آن ها شرکتبرای تعیین ساختار مالی 
 است: گیری ساختار مالی شرکت تعریف شده شوند، در پژوهش حاضر دو نسبت زیر جهت اندازه می

 

این نسبت میزان تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام و  .ها به سرمايه دهينسبت كل ب
دیگر، نسبت بدهی و حقوق صاحبان سهام را در ساختار  عبارت بهکند.  ها را منعکس می بدهی

ها و حقوق  دهد. در نسبت مذکور، سرمایه معادل مجموع کل بدهی مالی شرکت نشان می
 صاحبان سهام است.

 
های شرکت  دهد چه میزان از دارایی این نسبت نشان می .ها دارايي كل بهها  هينسبت كل بد
شده استفاده  های تعدیل [. جهت ارزیابی بهتر، از دارایی0]ها تأمین مالی شده است  از طریق بدهی

ها کسر و  ترتیب که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از ارزش دفتری دارایی بدین ؛شود می
 شود.  حقوق صاحبان سهام به آن اضافه می سپس ارزش بازار
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شده در   های پذیرفته بر ساختار مالی شرکت مؤثراست عوامل   درتحقیق حاضر سعی شده     
 بورس اوراق بهادار تهران را شناسایی و میزان تأثیر این عوامل بررسی شود.

 
 . مباني نظري و پيشينه تحقيق2

توان به دو دسته کلی عوامل  را می ها شرکتاختار مالی بر س مؤثرکننده و  عوامل تعیین      
هایی هستند که از عملیات شرکت و  لفهشرکتی تقسیم کرد. عوامل درونی مؤ شرکتی و برون درون

های عملیاتی هستند که از  و ویژگی ها ناشی از فعالیت واقع درشوند و  از درون شرکت ناشی می
 ز این عوامل عبارتند از:گیرند. برخی ا درون خود شرکت نشات می

 
یی است که خطوط تولید )محصولات( اصلی ها شرکتمنظور از صنعت، مجموعه  نوع صنعت.

زیرا  ؛ی فعال در یک صنعت، از ریسک تجاری یکسانی برخوردارندها شرکتها مشابه است.  آن
ها  روی کار آنهای مواد اولیه و نی اند و هزینه محصولات مشابهی دارند، به فناوری مشابهی متکی

توان گفت دارای ریسک تجاری مشابهی هستند. نرخ بهره وام  یکسان است. در واقع، می نسبت به
گیرد. نوع صنعت از جمله  و اعتبارهای دریافتی، تحت تأثیر نوسان عایدات شرکت نیز قرار می

 دهد. الشعاع قرار می را تحت ها شرکتعوامل کیفی است که اهرم مالی 
 

منظور از اندازه شرکت، حجم و میزان فعالیت شرکت است. هر چه اندازه شرکت  .تاندازه شرك
تبع آن، دسترسی بیشتری به  تر باشد، اعتبار شرکت بیشتر خواهد بود و به تر و گسترده بزرگ

بازارهای سرمایه جهت تأمین منابع مورد نیاز خواهد داشت. به سخن دیگر، هر چه اندازه شرکت 
ان از اعتبار بیشتری گذار سرمایهدهندگان، و  ن شرکت نزد بازارهای سرمایه، وامتر باشد، آ بزرگ

های مورد نیاز استفاده کند.   بیشتری از اعتبار و وام میزان بهتواند  برخوردار خواهد بود و می
 آن جملهمطرح شده است که از  ها شرکتگیری اندازه  ای برای اندازه معیارهای متفاوت و گسترده

 ان به موارد زیر اشاره کرد:تو می

 
تر آن شرکت  هر چه میزان فروش یک شرکت بیشتر باشد، حاکی از اندازه بزرگ .فروش كل

دیگر، بین میزان فروش و اندازه شرکت رابطه مستقیم و مثبت وجود دارد. برخی  عبارت بهاست. 
دازه شرکت استفاده ( از لگاریتم فروش جهت محاسبه ان0331محققان از جمله راژان و زینگلس )

اند که بین اندازه شرکت و اهرم رابطه مستقیمی وجود دارد  کرده و در نهایت به این نتیجه رسیده
 های توان از میانگین فروش طی سال سال، می جای استفاده از میزان فروش کل در یک  [. به02]
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دادن اندازه شرکت  تری جهت نشان مورد بررسی استفاده کرد که در بیشتر موارد شاخص مطلوب
 دهد. زیرا وضعیت فروش شرکت را طی چند سال متوالی نشان می ؛است

 

های شرکت، یکی دیگر از معیارهای سنجش  ارزش دفتری مجموع دارایی .ها مجموع دارايي
 چهرهمستقیم با اندازه شرکت رابطه دارد. یعنی  طور بهاندازه شرکت است. این معیار نیز 

 تر شرکت است و بالعکس. شتر باشد حاکی از اندازه بزرگهای شرکت بی دارایی
 

رود، تعداد کارکنان شرکت  می کار بهمعیار دیگری که جهت تعیین اندازه شرکت . تعداد كاركنان
 است.

 
ریسک تجاری عبارت است از بخشی از ریسک کل شرکت که ناشی از ترکیب  .ريسك تجاري

دیگر، ریسک تجاری بر قابلیت تغییر  عبارت به. های عملیاتی شرکت است ها و تصمیم دارایی
درآمدهای قبل از بهره و مالیات اشاره دارد. هر مقدار ریسک تجاری شرکتی بیشتر باشد، اهرم 

گیری میزان ریسک تجاری شرکت  ای که جهت اندازه بهینه آن کمتر خواهد بود. معیارهای عمده
 روند عبارتند از:  می کار به

 
هرچه نوسان فروش یا درآمد خالص شرکت بیشتر باشد، احتمال . نوسان فروش خالص

 رود چنین شرکتی از اهرم کمتری استفاده کند. یابد و انتظار می میورشکستگی افزایش 

 
طبق این شاخص، میزان تغییر سود قبل از بهره و مالیات، . نوسان سود قبل از بهره و ماليات

 کند. ریسک تجاری شرکت را تعیین می

 
اهرم عملیاتی عبارت است از درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات نسبت به . م عملياتياهر

 ؛ای معکوس است درصد تغییرات تولید. رابطه ساختار مالی شرکت و درجه اهرم عملیاتی، رابطه
یابد. برعکس، با کاهش  نحو که با افزایش درجة اهرم عملیاتی، نسبت بدهی کاهش می  بدین

یابد. در صورت ثابت ماندن سایر عوامل، شرکتی که دارای  یاتی، میزان اهرم افزایش میاهرم عمل
زیرا ارتباط درونی اهرم  ؛تواند از اهرم مالی استفاده کند تری است، بهتر می اهرم عملیاتی کوچک

های نقدی  کننده اثر کلی کاهش فروش بر سود عملیاتی و جریان مالی و اهرم عملیاتی تعیین
کننده میزان ریسک تجاری است و بنابراین،  لذا اهرم عملیاتی یکی از عوامل تعیین .استخالص 
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ی در گذار سرمایهعنوان مثال، از طریق انجام  هرگاه درجه اهرم عملیاتی افزایش یابد )به
 یابد. های ثابت(، ریسک تجاری افزایش می دارایی

 

بیشتر بر بدهی است، زیرا نیاز مالی چنین نیازمند اتکای  ها شرکترشد سریع  .رشد مورد انتظار
رو، این  ها از منابع داخلی وجود ندارد. از این یی زیاد است و امکان تأمین تمامی آنها شرکت
های انتشار  علاوه، هزینه ها ناگزیر اتکای بیشتری به تأمین مالی خارجی خواهند داشت. به شرکت

های مربوط به دریافت وام است.  ضه یا هزینههای انتشار اوراق قر سهام عادی بیش از هزینه
یی که رشد چندانی ها شرکتیی که دارای رشد سریعی هستند، نسبت به ها شرکتبنابراین، 

های عظیم از طریق بدهی  ندارند، بخش اعظم وجوه مورد نیاز خود را جهت تأمین مالی طرح
ورد انتظار و تأثیر آن بر اهرم گیری رشد م خصوص نحوه اندازهکنند. با این وجود، در می تأمین

های رشد بیشتر، تقاضای منابع خارجی را  رود فرصت مالی نظرات متفاوتی وجود دارد اما انتظار می
 دهد.  بر اساس نظریه سلسله مراتب افزایش 

شود، نسبت ارزش بازار  گرفته می کار به انتظار  موردگیری رشد  ای که جهت اندازه معیار عمده     
(، هر چه این نسبت 0394ها است. بر اساس پژوهش مایرز ) ها به ارزش دفتری دارایی یدارای

افزایش  که  یطور به ؛ی استگذار سرمایههای  بیشتر باشد، نشانگر رشد مورد انتظار و فرصت
های نقدی مورد انتظار  تواند افزایش بیشتری در جریان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری می

. معیارهای دیگر جهت سنجیدن رشد مورد انتظار شرکت شامل نسبت [3]وجود آورد  به
کل فروش، درصد تغییرات  های تحقیق و توسعه به ها، هزینه کل دارایی ای به های سرمایه هزینه

)( سود  به، و همچنین نسبت قیمت مورد بررسیها از ابتدای سال  کل دارایی
E

P .است 

 

ها وثیقه مناسبی برای وام هستند، امکان  های آن یی که داراییها شرکت .ها ساختار دارايي
یی که قسمت ها شرکتدهندگان نیز  استفاده بیشتری از بدهی دارند. از طرف دیگر، از دیدگاه وام

کمتری برخوردارند.   های مشهود و قابل وثیقه باشد، از ریسک ها دارایی های آن اعظم دارایی
های  ها بیشتر است، زیرا ارزیابی ارزش دارایی ان به دادن وام به این شرکتدهندگ تمایل وام

یی که ها شرکت ر؛تر است. از سوی دیگ ها آسان برای آن غیرمشهودهای  مشهود نسبت به دارایی
سمت  ها را به یگذار سرمایهتوانند  تر می هایشان مشهود است، مشکل قسمت اعظم دارایی

دهندگان  شده بر اساس نظریه تضاد منافع وامیاد  انتقال دهند. نتیجه کیسر پرهای  یگذار سرمایه
داران، انگیزه  دهندگان و سهام داران قابل طرح است. طبق نظریه مذکور، تضاد منافع وام و سهام

دهندگان جهت مصون ماندن از این  است و وام تر پر ریسکهای  یگذار سرمایهداران برای  سهام
 چههر، نیاز بیشتری دارند. بنابراین، شرکت بههای مشهود وثیقه اعطای اعتبار  ها، به دارایی ریسک
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جهت  تواند اعتبارهای بیشتری تحصیل نماید. بیشتر باشد، شرکت می شدن وثیقههای قابل  دارایی
شود.  ها استفاده می دارایی کل بههای ثابت  های مشهود قابل وثیقه، از نسبت دارایی ارزیابی دارایی

روند. بنابراین،  های مشهود از بین می های نامشهود زودتر از دارایی مان ورشکستگی، داراییدر ز
 های مشهود بیشتری دارند، امکان استفاده از وام بیشتری را نیز دارند.  هایی که دارایی بنگاه

 
توسط مایرز و ماجلوف بیان شد،  0394ای که در سال  بر مبنای نظریه .قابليت سودآوري

که  ترتیب بدینکنند؛  سلسله مراتبی عمل می صورت بههای تأمین مالی  در اتخاذ تصمیم ها شرکت
دهند و در ابتدا از محل سود انباشته، سپس از محل  وجوه داخلی را به وجوه خارجی ترجیح می

 دومنظوره مانند اوراق قرضه قابل تبدیل،  بدهی و در نهایت از طریق انتشار سهام یا اوراق بهادار
کنند. بر اساس نظریه فوق، هر چه میزان  ی اقدام میگذار سرمایههای  جهت تأمین مالی طرح

نتیجه برای تأمین انباشتن سود بیشتری بپردازد و درتواند به  سودآوری بیشتر باشد، شرکت می
 های جدید خود از محل سود انباشته اقدام خواهد کرد. بنابراین، ارتباط منفی یگذار سرمایهمالی 

 .[00وجود دارد ] ها شرکتبین سودآوری و اهرم مالی 

نحوه تأثیر سودآوری بر اهرم مالی وجود دارد.  درخصوصهایی نیز  وجود، تناقض این با     
بازار کارا باشد،  که صورتیدراظهار داشت  0391جنسن در سال  برخلاف نظریه مایرز و ماجلوف،

ای معکوس  است و چنانچه بازار کارا نباشد، رابطه رابطه مستقیمی بین اهرم و سودآوری برقرار
 . [1میان سودآوری و اهرم وجود خواهد داشت ]

 
بدهی مانند استهلاك و اعتبارهای مالیاتی معافیت مالیاتی اقلام غیر .بدهيمعافيت مالياتي غير

ن ( معتقدند که ممک0391است. دی آنجلو و ماسولیس ) مؤثرسرمایه نیز بر اهرم مالی شرکت 
یی که معافیت مالیاتی، دیگری نظیر استهلاك دارند، ها شرکتاست معافیت مالیاتی بهره برای 

رود افزایش معافیت مالیاتی غیر از بدهی بر میزان استفاده از  خیلی مهم نباشد. بنابراین، انتظار می
ر مالیاتی ( از نسبت اعتبا0399. تیتمان و وسلز )[9اهرم مالی شرکت تأثیر منفی داشته باشد ]

معیاری برای ارزیابی معافیت مالیاتی  عنوان بهها  دارایی کل بهها و نسبت استهلاك  دارایی کل به
 .[01] کنند اقلام غیربدهی استفاده می

 
بینی وجوه  پذیری به این مفهوم است که شرکت در موارد غیرقابل پیش انعطاف .پذيري انعطاف

علت  ممکن است به بینی پیش  غیرقابلکند. این موارد  مورد نیاز خود را از طریق بدهی تحصیل
های دولت، رکود بازار، کاهش عرضه، کاهش تولید ناشی از کمبود سوخت و  تغییرات سیاست

 آمده وجود بهی سودآور گذار سرمایههای  برق، ناآرامی نیروی کار، حساسیت رقابتی، و فرصت



 01                                                                                                 ...ها عوامل مؤثر بر ساختار مالي بنگاهبررسي 

از ظرفیت بدهی را حفظ کند که مصونیتی در جهت  رو، مدیر مالی باید مقدار معینی باشند. از این
های عملیاتی را تجربه  که شرکت چالش  مقابله با ناسازگاری توسعه در آینده فراهم سازد. هنگامی

یی قرار دهند که ها شرکتدهند وجوه خود را در اختیار  کنندگان سرمایه ترجیح می کند، تأمین می
ابراین، پتانسیل دسترسی به منابع آتی و پیامدهای بخشی هستند. بن دارای موقعیت اطمینان

 دهد. تأثیر قرار می شدت تحت کسری وجوه، ساختار مالی را به

 
بازار سرمایه  به شرایطتأمین منابع مالی بدهی و حقوق صاحبان سهام  که  جا آناز  .بندي زمان

، اگر کلی طور بهبندی صدور اوراق بهادار جنبه مهمی از تأمین مالی است.  بستگی دارد، زمان
رود در پرتو عملکرد بهتر یا  قیمت سهام شرکت در شرایط نامساعد قرار داشته باشد، اما انتظار 

 رایطیدارد. در ش های بازار قیمت سهام افزایش یابد، تأمین مالی از طریق بدهی ارجحیت توسعه
سهام شرکت پر متقاضی بوده و قیمت سهام بالا باشد، تأمین مالی از طریق صدور سهام  که

دقیق  طور بهبه عدم اطمینان نسبت به آینده بازار سرمایه، تغییراهای آتی  باتوجهاست.  تر ارجح
بر مبنای پیشرفت بندی ناگزیر باید  های زمان همین دلیل، اخذ تصمیم شوند و به بینی نمی پیش

بر  مؤثربینی است.گروه دیگر عوامل  سختی قابل پیش مورد انتظار در بازاری صورت بگیرد که به
گیرند و  ت میأشرکتی هستند. عوامل مذکور، از بیرون شرکت نش ساختار سرمایه، عوامل برون

 بارتند از:های محیط پیرامونی آن هستند. برخی از این عوامل ع برخاسته از ماهیت و ویژگی

 
دهد. چنانچه  قرار می تأثیر تحتهای نرخ بهره بازار، عرضه و تقاضای بدهی را  نوسان .نرخ بهره

اندازند و از طریق  تأمین مالی از طریق بدهی را به تأخیر می ها شرکتنرخ بهره بازار افزایش یابد، 
مالیاتی است،  قبول قابل های که بهره یکی از هزینه به این باتوجه کنند. سهام تأمین مالی می

( ثابت 0319دارد. مودیلیانی و میلر ) همراه بهاستفاده بیشتر از بدهی منافع بیشتری برای شرکت 
کنند، ارزش بیشتری  یی که از اهرم بیشتری استفاده میها شرکتکردند با فرض وجود مالیات، 

سمت  ی بیشتری را بهبوده و سود عملیات  زیرا هزینه بهره بدهی کاهنده مالیات ؛دارند
 دهد.  ان انتقال میگذار سرمایه

 

تجاری یکی از عوامل  های فعالیتسطح عمومی  .تجاري هاي فعاليتسطح عمومي 
تجاری رونق یابد، اکثر  های فعالیتاست. اگر سطح عمومی  ها شرکتکننده ساختار مالی  تعیین

مدت، به  علت نیاز به منابع بلند و بهبرای بسط و گسترش عملیات خود نیاز به پول دارند  ها شرکت
عملیات  ها شرکتشود  تجاری موجب می های فعالیتآورند. رکود  بازارهای پولی و مالی رو می

 خود را محدود کنند و نقدینگی را حسب مورد، صرف بازپرداخت و بازخرید بدهی و سهام نمایند.
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شوند.  گیرد که در این راستا تدوین می یها از قوانینی تأثیر م ساختار مالی شرکت .الگوهاي رايج
نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام معینی را مراعات  شوند ملزم می ها شرکتبر این اساس، 

برای حفظ اعتبار خود  ها شرکتشود که  هنجاری تلقی می عنوان بهشده  کنند. نسبت تعیین
ط صنعت مبنایی است که کوشند آن را رعایت کنند. برای مثال، رعایت نسبت بدهی متوس می

به اندازه متوسط صنعت از بدهی  شان کوشند در ساختار مالی برای حفظ اعتبار خود می ها شرکت
بر ساختار مالی  مؤثریکی از عوامل  عنوان بهاستفاده کنند. بنابراین، ضوابط مدون هر کشور 

 شود. تلقی می ها شرکت

 

 ها و مدل مفهومي توسعه فرضيه .3

ها  بر ساختار مالی بنگاه مؤثریق در نظر دارد در ارتباط با بررسی عوامل مختلف این تحق     
 های مشروح زیر را مورد آزمون قرار دهد: فرضیه

 ؛است مؤثرها  نوع صنعت بر ساختار مالی شرکت .0
 ؛است مؤثرها  اندازه شرکت بر ساختار مالی شرکت .2

 ؛است ؤثرمها  ها بر ساختار مالی شرکت ساختار دارایی .9

 ؛است مؤثرها  سودآوری بر ساختار مالی شرکت .4
 ؛است مؤثرها  اهرم عملیاتی بر ساختار مالی شرکت .1
 است. مؤثرها  رشد مورد انتظار بر ساختار مالی شرکت .1

 گیری شده است: ( تعریف و اندازه0) جدولشرح  ذکر است متغیرهای مورد نظر به لازم به
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 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق .0 جدول

 
 

 . روش شناسي4

و جامعه  0999تا  0933های  دوره زمانی تحقیق، فاصله زمانی سالجامعه و نمونه آماري. 
های  است. تعداد کل شرکت "شده دربورس اوراق بهادار ایران های پذیرفته شرکت"آماری شامل 

صنعت مختلف است. جهت انتخاب  90شرکت در  421شامل  0999شده تا پایان سال  پذیرفته
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گری استفاده شده است. به این ترتیب که نمونه  گیری غربال از روش نمونه مورد بررسینمونه 
های موجود  های مشترك، از بین شرکت مورد بررسی طی چند مرحله و با احتساب برخی ویژگی

های مالی  سبه بعضی نسبتهای این تحقیق از حیث محا ویژگی در جامعه انتخاب شدند. باتوجه به
های فعال در  گری و صنایعی که تعداد شرکت های فعال در صنعت واسطه خاص و حذف شرکت

به عضویت بورس درآمده  0939هایی که بعد از سال  ها بسیار محدود است و نیز حذف شرکت آن
ان نمونه عنو های موجود در جامعه آماری به شرکت از شرکت 041و یا راکد هستند، در نهایت 

 مورد بررسی انتخاب شدند. 

 
های مورد نیاز جهت آزمون فرضیات از ترازنامه و  داده گيري متغيرها. ها و اندازه گردآوري داده

ها،  ها که شامل مجموع کل دارایی ها استخراج شده است. این داده صورت سود و زیان شرکت
ی قبل از بهره و مالیات، استهلاك، های ثابت، سود عملیات ها، مجموع دارایی مجموع کل بدهی

نمونه در   شرکت 041باشد، برای  فروش کل و سرمایه، و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می
افزارهای مربوط مورد  استفاده از نرم استخراج شده و با 0999تا  0933از سال  پنج سالهدوره 

 اند.  تحلیل قرار گرفته
 

شده از الگوی رگرسیون چندمتغیره استفاده شده  مطرحای ه برای آزمون فرض .ها آزمون فرضيه
و نسبت به برازش  شده  تلفیقهای مربوط به بازده صنعت مورد بررسی  است. در گام نخست، داده

شده اقدام شده است. اما الگوی مذکور  های ترکیب یک الگوی رگرسیون واحد برای مجموعه داده
استفاده از  حدی بود که با که ناهمسانی واریانس خطاها به  یطور بهاز اعتبار لازم برخوردار نبود، 

شده، یافت. همچنین، در الگوی یاد شد به الگوی مناسبی دست  های مختلف نیز نمی تبدیل
های  نگرفت. بنابراین، جهت بررسی فرضیه  قرار تأییدشده مورد  های طرح از فرضیه یک  هیچ

جداگانه برازش شد.  طور بهگانه  ر یک از صنایع یازدهشده، الگوی رگرسیون مورد نظر در ه مطرح
بر ساختار مالی در هر یک از صنایع، تأثیر عامل صنعت  مؤثر، از طریق بررسی عوامل ترتیب بدین

 شود.  کنترل می
 صورت بهمثال، معادله رگرسیونی برازش شده در صنعت مواد و محصولات شیمیایی  عنوان به     

 زیر استخراج شد:
 

 
ها و  ساختار دارایی STسودآوری،  PRرشد مورد انتظار،  EGاهرم مالی، CS در معادله بالا      
SI  درصد بود که حاکی از  34/33نشانگر اندازه شرکت است. ضریب تعیین الگوی مذکور برابر

SISTPREGCS ���−�−�� 01795.013026.019451.055146.1
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درصدی تغییر ساختار مالی توسط متغیرهای رشد مورد انتظار، سودآوری، ساختار  33توضیح 
اند،  ها به لحاظ آماری معنادار نبوده ها، و اندازه بود. البته از ذکر متغیرهایی که ضرایب آن دارایی

 011دهد تغییر یک درصدی رشد مورد انتظار منجر به  خودداری شده است. رابطه فوق نشان می
ناب دلیل تعدد معادلات رگرسیون، از ارائه سایر معادلات اجت شود )به درصد تغییر اهرم مالی می

 شود(. می
 

 ها . تحليل داده5

 اند: های ذیل نشان داده شده جدولشرح  ها به نتایج حاصل از آزمون فرضیه. هاي تحقيق يافته
، تجهیزات و آلات برقی ها و ماشین . تأثیر اندازه شرکت بر اهرم مالی در صنایع دستگاه0

دار  لات شیمیایی معناآلات، محصولات کاغذی، خودرو و ساخت قطعات، مواد و محصو ماشین
 بوده است.

 بوده است. مؤثرها فقط در صنعت محصولات شیمیایی بر اهرم مالی  . ساختار دارایی2
آلات، محصولات کاغذی، خودرو و ساخت قطعات، مواد و  صنایع تجهیزات و ماشین. در 9

عناداری آوری بر ساختار مالی تأثیر م محصولات شیمیایی و ساخت محصولات فلزی، عامل سود
 دارد. 

 . در هیچ یک از صنایع مورد بررسی، اهرم عملیاتی بر اهرم مالی اثر معناداری نداشته است.4

نبوده و  مؤثر. فقط در صنعت کانی غیرفلزی و منسوجات، رشد مورد انتظار بر اهرم مالی شرکت 1
 تأثیر آن در سایر صنایع معنادار بوده است.

ب متغیرهای حاصل از الگوی رگرسیون در هر یک از صنایع، ضرای نبه متفاوت بود باتوجه. 1
 ها است. بر ساختار مالی شرکت مؤثرتوان نتیجه گرفت عامل صنعت نیز یکی از عوامل  می
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 های تحقیق فرضیه ها و . نتایج آزمون فرضیه2 جدول
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 های آزمون ضرایب متغیرها و آماره .9جدول

 
 
 گيري يجهبحث و نت. 6

و میزان  مؤثرها  دهند که نوع صنعت بر ساختار مالی شرکت نتایج حاصل از تحقیق نشان می     
شده بر  استفاده از اهرم مالی در صنایع مختلف، متفاوت است. همچنین، میزان تأثیر عوامل یاد

م نیست. تعمی  ساختار مالی در صنایع گوناگون، متفاوت است و از صنعتی به صنعت دیگر قابل
 است. مؤثرتوان ادعا کرد نوع صنعت بر ساختار مالی  بنابراین، می

ها بافت سرمایه  آمده، پیشنهادهایی جهت ارتقای فرایند اتخاذ تصمیم دست مطابق نتایج به     
 شود: ذیل ارائه می شرح گذاران، به گیری سرمایه ها و نیز تصمیم توسط شرکت

ها، پیشنهاد  بر اثرگذاری نوع صنعت بر ساختار مالی شرکتنتایج حاصل مبنی  با عنایت به -
خود بکوشند. در غیر این شود مدیران در شناسایی متوسط ترکیب بافت سرمایه صنعت متبوع  می

که ساختار سرمایه شرکت تفاوت چشمگیری با متوسط صنعت داشته باشد،  صورتیصورت، در
علامتی حاوی اطلاعات مربوط تلقی  عنوان بهان گذار تواند از سوی سرمایه گرفته می تغییر صورت

مثال، چنانچه شرکت در مقایسه با سایر  عنوان بهشود و واکنش بازار سهام را در پی داشته باشد. 
از ظرفیت بدهی استفاده نکرده باشد، مدیریت شرکت به عدم استفاده  توجهی قابلرقبا از بخش 

که بیش از متوسط   صورتیشود. از سوی دیگر، در ن محکوم میبهینه از منابع و کارایی نداشت
صنعت نسبت به اخذ وام و ایجاد بدهی مبادرت کند، ریسک ناشی از استفاده از اهرم مالی فزونی 

شود بازار سهام جهت برقراری تعادل میان ریسک و بازدهی، جهت جبران  یابد و سبب می می
نتیجه این اقدام، قیمت سهام شرکت ر تری را مطالبه کند. دتحمل ریسک بیشتر، بازدهی بیش

 شود.  دچار افت ارزش می
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شرکتی از -های درون مدیران مالی جهت تعیین ساختار مالی مناسب برای شرکت، باید ویژگی ـ
 ها را منظور کنند. آن  های رشد، و نظیر فرصت ،آوری سود ،جمله اندازه

کنندگان مواد اولیه و  باری و عرضههای اعت شرکتی از سوی مؤسسه های درون توجه به ویژگی ـ
تر اقدام  گیری جهت اعطای اعتبار دقیق کند در تصمیم ها کمک می دهندگان، به آن سایر اعتبار

 کنند و در رابطه با وصول مطالبات خود با ریسک کمتری مواجه شوند.
تا مدیران،  ها تهیه شود های مالی شرکت استانداردها و هنجارهای هر صنعت در رابطه با نسبت ـ

های مالی شرکت از این  دهندگان بتوانند در بررسی میزان مطلوبیت نسبت گذاران، و وام سرمایه
ای  های داده گیری استفاده کنند. برای این منظور، ایجاد پایگاه معیار اندازه عنوان بهاستانداردها 

 تواند مفید واقع شود. و روزآمد می قابل اتکا

شرکتی  بر ساختار مالی بیشتر بر عوامل درون مؤثرطه بررسی عوامل تحقیق حاضر در حی     
اهرم عملیاتی و رشد مورد انتظار  ،سودآوری ،ها نظیر تأثیرنوع صنعت، اندازه شرکت، ساختار دارایی

مدیریت بهینه بافت سرمایه، شناسایی عوامل ایجاد  درخصوصتر  اما نکته مهم ؛متمرکز است
ها و پیشنهاد راهکارهایی برای مدیریت  سازی پیامدهای آن جهت کمیّهایی  ریسک و ارائه الگو

 های فعالیتشرکتی نظیر نرخ بهره، سطح عمومی  باشد. در این راستا، توجه به عوامل برون آن می
باشد. بررسی آثار عوامل اخیر بر چگونگی  مؤثرتواند بسیار  ها می تجاری، الگوهای رایج، ونظیرآن

های مدیریت ساختار مالی کمک  رفع بخش ناچیزی از پیچیدگی  تواند به لی میتغییرات ساختار ما
 کند.
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