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هاي توليدي پذيرفته  شركتجامعه آماري اين تحقيق را . باشد ساختار سرمايه مي
تشكيل  1386تا  1382شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره زماني 

ها، از روش مدل رگرسيون چند متغيره استفاده  ل دادهبراي تجزيه و تحلي. دهد مي
به عنوان متغير وابسته  به حقوق صاحبان سهام در اين تحقيق نسبت بدهي. شده است

به عنوان  اندازه شركتها، بازده سرمايه و  و اقلام تعهدي اختياري، بازده دارايي
  .اند هگرفته شدمتغيرهاي مستقل درنظر 

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه اقلام تعهدي اختياري رابطه معناداري با  
دار و معنا اي و ساختار سرمايه رابطه اندازه شركتهمچنين بين . نسبت بدهي دارد

و در  تائيد نگرديدها و ساختار سرمايه  بين بازده داراييرابطه مثبت وجود دارد، ولي 
  .معنادار وجود داردمثبت ه سرمايه و ساختار سرمايه رابطه نهايت بين بازد

مديريت سود، اقلام تعهدي اختياري، ساختار سرمايه، بازده : هاي كليدي واژه
 .ها، نسبت بدهي دارايي

 مقدمه

گيري  هنگام تصميم مالي مهمي است كه در سودگزارش شده از جمله اطلاعات 
به  گران مالي عموماً سود گزارش شده را تحليل. شود توسط افراد درنظر گرفته مي
. دهند هاي خود مدنظر قرار مي ها و قضاوت بررسي عنوان يك عامل برجسته در

اطلاعات مالي مندرج گذاري خود بر  ان براي تصميمات سرمايهگذار همچنين سرمايه
. كنند سود گزارش شده اتكا مي هاي اقتصادي خصوصاً هاي مالي واحد درصورت

سود  ذاران معتقدند سود ثابت درمقايسه با سود داراي نوسان، پرداختگ سرمايه
اطمينان خاطر گذاران با  به اين ترتيب سرمايه. كند تقسيمي بالاتري را تضمين مي

تر  با ثباتكنند كه روند سود آنها  گذاري مي هايي سرمايه بيشتر در سهام شركت
هاي مالي  به منظور آرايش صورتدارند تا را بنابراين مديران اين انگيزه . است

  .شركت خود به مديريت سود بپردازند
ها و  دهند كه اقلام تعهدي اختياري بر موعد بدهي تحقيقات گذشته نشان مي  

ه برخي از اين تحقيقات بر اساس نظري. گذارد ساختار سرمايه شركت تاثير مي
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به منظور هاي درگير مديريت سود  باشد به طوري كه، شركت دهي مي علامت
مدت، بدهي  كوتاه هاي بالاتر و نظارت مستمر در مورد انتشار بدهي نهاجتناب از هزي

  )2005سيمون، .ويليام اچ(. كنند بلندمدت منتشر مي
، اندازه شركت و اين تحقيق به بررسي تأثيرعوامل مرتبط با مديريت سود   

ر بورس اوراق هاي پذيرفته شده د سرمايه شركت ساختار بر هاي سودآوري نسبت
 .پردازد تهران ميبهادار 

  بيان مسأله و اهميت آن
هاي  براي اتخاذ تصميمات بهينه از اطلاعات مندرج در صورتگذاران  هسرماي 

. كنند خصوص اقلام مربوط به عملكرد شركت از جمله سود استفاده ميبه  مالي،
اين عمل تحقيقات داخلي صورت گرفته پيرامون مديريت سود حاكي از انجام 

؛ نوروش و 1384مشايخي و همكاران، ( باشد هاي ايراني مي توسط مديران شركت
توانند براي  ها مي مديران شركت. )1385؛ پورحيدري و افلاطوني، 1384همكاران، 

از آنجا . دستيابي به اهداف مطلوب خود، ساختار سرمايه شركت خود را تغيير دهند
هاي فعاليت يك شركت را تحت تاثير خود  نهيكه ساختار سرمايه نامناسب تمام زم

تواند منجر به بروز مسايلي نظير عدم كارايي در بازاريابي  دهد و مي قرار مي
 .انساني گرددمحصولات، عدم كارآمدي و ناتواني در بكارگيري مناسب نيروي 

هاي سودآوري بر ساختار سرمايه  تأثير مديريت سود، اندازه شركت و نسبتبنابراين 
  .كند اي است كه بررسي آن اهميت پيدا مي ها مسئله ركتش

  مباني نظري
  مديريت سود و ساختار سرمايه

هاي شخصي خود  كه مديران از قضاوت دهد مديريت سود هنگامي رخ مي 
درگزارشگري مالي استفاده كنند وساختار معاملات را جهت تغيير گزارشگري مالي 

حقوق ها از  ز آنجا كه  ساختار سرمايه شركتا). 1999هيلي و والن، (دستكاري كنند
هاي  براي برخورداري از منافع آينده آنها و منابع تأمين مالي كه شامل بدهي مالكان
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باشد، تشكيل شده است، تغيير  ممتاز و سود انباشته مي بلندمدت، سهام عادي و
ه تغيير تواند منجر ب تعيين و تغيير ساختار معاملات ميگزارشگري مالي از طريق 

تصميمات مربوط به ساختار سرمايه نقش موثري در كارايي و . ساختار سرمايه گردد
  .خواهد كردسات تأمين سرمايه ايجاد ها نزد مؤس اعتبار شركت

  اندازه شركت و ساختار سرمايه اندازه شركت و ساختار سرمايه
اساس  بر. از ديدگاه نظري رابطه بين اندازه شركت و اهرم مالي روشن نيست 

ظرفيت استقراض بيشتري بوده و  هاي بزرگتر داراي مدل موازنه ايستا، شركت
از  هاي بزرگتر معمولاً شركتهمچنين . توانند سودهاي بيشتري را تحصيل كنند مي

هاي نقدي پايدارتري هستند كه  و بنابراين داراي جريان ندرتنوع بيشتري برخوردا
آنها همچنين در زمان . شود ي آنها مينقد باعث كاهش ريسك ورشكستگ ثبات وجه

هاي مبادله  توانند هزينه قدرت چانه زني بيشتري هستند و مياستفاده از بدهي داراي 
احتمال ديگر اين است كه . هاي بلندمدت را كاهش دهند مرتبط با انتشار بدهي

شود كنترل  تري داشته باشند كه موجب مي هاي بزرگتر، سهامداران متنوع شركت
از اين رو اين احتمال وجود دارد كه . گرددري بر مديريت شركت اعمال كمت

بيشتري مديران براي كاهش ريسك زيان شخصي حاصل از ورشكستگي از بدهي 
انشين ريسك با اين وجود، زماني كه اندازه شركت به عنوان متغير ج. استفاده كنند

اهميت باشد،  اني مالي بيهاي نابسام شود، در جايي كه هزينه نكول در نظر گرفته مي
. داري وجود داشته باشد ي و اندازه شركت رابطه مثبت معنينبايد بين اهرم مال

  )1387كردستاني و نجفي عمران، (

  سودآوري و ساختار سرمايه
ان توپائين هاي با سودآوري  در مقايسه با شركت بالا سودآوريبا هاي  شركت 

بر اين . دارند گذاري از طريق منابع داخلي ايههاي سرم بيشتري براي تامين مالي پروژه
اساس، بين سودآوري و نسبت بدهي به ارزش دفتري يك شركت رابطه منفي وجود 

  )1386مهراني و رسائيان، . (دارد
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  نه پژوهشپيشي
رابطه بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت در بازار )  2008(نجار و تيلور  

نتايج اين تحقيق نشان داد كه . اند دادهردن را مورد بحث و بررسي قرار نوظهور ا
كننده ساختار سرمايه بازارهاي توسعه يافته  هاي اردني از همان عوامل تعيين شركت

اختار دارايي و مثل سودآوري، اندازه شركت، نرخ رشد، نسبت بازار به دفتري، س
ين تحقيق نشان داد اندازه شركت، هاي ا همچنين يافته. كنند نقدينگي تبعيت مي

 هاي رشد و ريسك كسب و كار مشتركاً به عنوان عوامل تعيين كننده ساختار فرصت
  .شود مالكيت و ساختار سرمايه مطرح مي

ها  در غنا  ار سرمايه بانكبه تبيين عوامل تعيين كننده ساخت) 2007(آميدو  
سودآوري، ماليات شركت، رشد، دهد كه  نتايج اين مطالعه  نشان مي .پرداخته است

و انتخاب ساختار سرمايه تأثير ها  اندازه بانك بر تأمين مالي بانك ساختار سرمايه و
  .گذارد مي
ها براي اصلاح  نيز در تحقيقي نشان داد كه شركت) 2005(سيمون . ويليام اچ 

 براي نشان دادن بهترين ل ساختار سرمايه، خريد و فروش داراييياز قب يموارد
كنند و مديران براي بدست  تصوير از گزارشهاي مالي سود خود را مديريت مي

  .كنند مطلوب حتي اصول پذيرفته شده حسابداري را نقض مي اثراتآوردن 
با  تعيين كننده ساختار سرمايه راعوامل ) 1387(ني و نجفي عمران كردستا 

بر اساس نتايج اين . اند نموده هاي موازنه ايستا و سلسله مراتبي بررسي استفاده از نظريه
بازار و  تحقيق بين نوسان پذيري سود و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري و ارزش

بر مبناي ارزش دفتري بر خلاف بين نسبت پرداخت سود و نسبت بدهي 
  .دار وجود دارد و سلسله مراتبي رابطه مثبت معني هاي دو مدل موازنه ايستا بيني پيش
ها و ساختار  ان نوع صنعت و اندازه شركترابطه مي) 1386(مي احمدپور و سلي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قرار  سرمايه را در شركت
آزمون اين تحقيق به صورت مقطعي و با استفاده از روش آماري . اند داده

رابطه  واليس صورت گرفت و بر اساس نتايج اين تحقيقـ  ناپارامتريك كروسكال
  .ميان اندازه و ساختار سرمايه تأييد نشد
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 ها بر چگونگي شركت نيز به بررسي تأثير عوامل داخلي) 1386(سينائي  
به . هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخت گيري ساختار سرمايه شركت شكل

ها و صنايع مختلف نظير وضعيت  شركت لحاظ متفاوت بودن پارامترهاي دروني
هاي رشد، نوع تأمين مالي و  ا، اندازه شركت، ميزان سودآوري و فرصته دارائي

در اين تحقيق سعي . ها متفاوت است ساختار مالي و در نتيجه ريسك اين شركت
شده است تأثير عوامل مذكور بر استفاده از روش تأمين مالي اهرمي مورد سنجش 

صنعت بر ساختار مالي  تأييد اثر عوامل خاص هرضمن  بدست آمدهنتايج . قرار گيرد
ها ارائه نموده  اي نيز به منظور استفاده مديران شركت ژهها، پيشنهادات وي شركت
  .است
هاي سودآوري و ساختار سرمايه را در  رابطه بين نسبت) 1386(مهراني و رسائيان  

هاي  هنتايج حاصل از آزمون فرضي. اند ل قرار دادههاي بورسي مورد تحلي شركت
دار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده  دهنده وجود رابطه منفي و معني ق نشانتحقي

ها، نسبت سود خالص به فروش و سود قبل از كسر ماليات به سود ناويژه  دارايي
  .باشد مي
به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و نقدشوندگي ) 1386(صلواتي و رسائيان  

طي يك دوره  شركت در 60ق را تحقي جامعه آماري اين .اند ران پرداختهسهام در اي
دار بين اندازه شركت  نتايج تحقيق بيانگر رابطه منفي و معني. دهد ساله تشكيل مي 4

باشد اما بين متغيرهاي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  و ساختار سرمايه مي
مثبت آلات و تجهيزات و ساختار سرمايه  رابطه  نصاحبان سهام و خالص اموال، ماشي

  .دار وجود دارد و معني
ها و متغيرهاي تأخيري را بر ساختار سرمايه  ر سازهتأثي) 1386(نمازي و حشمتي  

در . اند دادهبررسي قرار هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  شركت
اين راستا، اين تحقيق در پي بررسي تأثير عوامل مؤثر و اطلاعات تأخيري بر تغييرات 

دهد كه بين سودآوري، بازده  نتايج اين تحقيق نشان مي. باشد ها مي اهرم مالي شركت
هاي شركت با  سهام، كسري مالي و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي

  .داري وجود دارد ساختار سرمايه رابطه معني
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به بررسي رابطه ساختار سرمايه و سودآوري ) 1384(شيرزاده نمازي و  
هدف اين تحقيق بررسي تأثير . اند تهران پرداخته عضو بورس اوراق هاي شركت

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه . ها بود ساختار سرمايه بر سودآوري شركت
ها وجود دارد و اين رابطه در صنايع  رابطه ضعيفي بين ساختار و سودآوري شركت

  .مختلف نيز متفاوت است

  هاي تحقيق هها و فرضي پرسش 
هاي  شركت و نسبت  ، اندازهباتوجه به سوال تحقيق كه آيا مديريت سود 
بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در  ه شركتبر ساختار سرماي آوري سود

  :اند شدههاي پژوهش به شرح زير تدوين   هتاثيردارند يا خير، فرضي
داري  ها رابطه معني بين اقلام تعهدي اختياري و ساختار سرمايه شركت: فرضيه اول
  .وجود دارد
داري وجود  ها رابطه معني و ساختار سرمايه شركت اندازه شركتبين  :فرضيه دوم

  .دارد
داري وجود  ها رابطه معني ها و ساختار سرمايه شركت بين بازده دارائي:  فرضيه سوم

  .دارد
رابطه ها  بين بازده حقوق صاحبان سهام و ساختار سرمايه شركت:  فرضيه چهارم

  .داري وجود دارد معني

  تعريف متغيرهاي تحقيق و نحوه محاسبه آنها 
باشد كه از تقسيم كل  ق نسبت بدهي ميمتغير وابسته اين تحقي: نسبت بدهي ـ الف
نسبت بدهي به عنوان نمادي براي . آيد ها بر حقوق صاحبان سهام بدست مي بدهي

  .ساختار سرمايه است
كه بوسيله عمليات عادي آن دسته از اقلام تعهدي هستند : اقلام تعهدي اختياري ـ ب

هاي مديريت قرار  سته اقلام تعهدي كه درمعرض تحريفشود، يعني آن د ايجاد نمي
  .شود براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري از مدل تعديل شده جونز استفاده مي. گيرد مي
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ها از تقسيم  بازده دارايي. باشد هاي سودآوري مي نسبت يكي از: ها بازده دارايي ـ ج
  .آيد ها به دست مي خالص به مجموع دارايي سود
دسترس را براي ايجاد سود  هاي در ها تأثير دارايي بطوركلي بازده دارايي  

 بكار گرفته شدهتوان بعنوان قدرت سوددهي سرمايه  و آن را مي كند گيري مي اندازه
  .تلقي نمود

بازده سرمايه . باشد هاي سودآوري مي از نسبتيكي : ه حقوق صاحبان سهامبازد ـ د
  .آيد خالص به حقوق صاحبان سهام به دست مي سوداز تقسيم 

رزش دفتري صاحبان سهام را بازده حقوق صاحبان سهام توان سوددهي برا  
را نشان گذاري قابل قبولي  هاي سرمايه بازده بالا اغلب فرصت. كند گيري مي اندازه
  . دهد مي
هاي جاري  شامل كليه دارايي( ها  كه از طريق لگاريتم جمع دارايي: شركتاندازه  ـ ه

  .اندازه گيري مي شود )و غيرجاري

  آوري اطلاعات جمع  روش
  :اطلاعات به دو شيوه به شرح زير صورت گرفته است آوري جمع
اي، كه مربوط به تاريخچه، سوابق و چارچوب نظري تحقيق  مطالعات كتابخانه ـ الف
  . باشد مي
به  .هاي مالي استخراج شده است ها نيز از صورت اطلاعات مورد نياز شركت ـ ب

سازمان  هاي فشرده فراهم شده توسط هاي موردنياز از لوح داده آوري منظورجمع
آورد نوين استفاده  ر پرداز، دناسهم و رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم افزارهاي تدبي

هاي موردنياز، در صفحه گسترده  ت اوليه دادهمحاسبابندي و  جمع. شده است
صورت  Eviewsافزار  افزار اكسل انجام شده و تجزيه و تحليل نهايي به كمك نرم نرم

  .گرفته است
  

  گيري نمونه جامعه آماري و
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ده دربورس اوراق بهادار هاي پذيرفته ش اين تحقيق شركت جامعه آماري در  
ها  وجود برخي ناهماهنگي جامعه آماري وبه علت گستردگي حجم .باشد تهران مي

ميان اعضاء جامعه، شرايط زير براي نمونه آماري قرارداده شده و از اين رو نمونه 
  :شرايط ياد شده عبارتند از. آماري به روش حذف سيستماتيك انتخاب شد

از فهرست  1386دربورس پذيرفته شده باشند وتا پايان سال  1381قبل ازسال  ـ1
  .پذيرفته شده در بورس حذف نشده باشند هاي شركت

  .دنگري مالي نباش واسطه هاي ليت آنها توليدي باشد و جزء شركتفعا ـ2
  .اسفند باشد29سال مالي آنها منتهي به  ـ3
  .هاي آنها در دسترس باشد هاي تحقيق، داده براي برآورد مدل ـ4

با لحاظ  راهاي نمونه  هاي عضو بورس و شركت تعداد كل شركت )1( جدول
  .دهد شرايط در هر سال نشان مي

  هاي عضو جامعه و نمونه تحقيق در هر سال توزيع نمونه شركت. 1 جدول

  سال
هاي عضو تعداد کل شرکت

 بورس تهران

هاي نمونه با تعداد شرکت

  لحاظ شرايط

1381 
1382  
1383  
1384  
1385  
1386 

381 
411  
415  
416  
418  
444 

280  
255  
257  
289  
291  
242  

  ها ل دادهتجزيه و تحلي
  هاي آماري مورد استفاده روش

هاي تحقيق از  تجزيه و تحليل توصيفي و استنباطي  به منظور تجزيه و تحليل داده  
ها اعم از  هاي توصيفي داده بدين ترتيب كه ابتدا ويژگي. استفاده گرديده است

همبستگي پيرسون س ضرايب حداكثر، حداقل، ميانگين، ميانه و انحراف معيار و سپ
  .شوند ارائه مي
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هاي رگرسيون چند متغيره به همراه  هاي تحقيق، تكنيك براي آزمون فرضيه  
و آزمون معناداري هر يك از ضرايب رگرسيون ) Fآزمون (دار مدل  آزمون معني

ها  ها با توجه به تحقيق و همچنين ماهيت داده اين تكنيك .اند استفاده شده) Tآزمون (
  . اند انتخاب گرديده

  هاي تحقيق مدل آزمون فرضيه

رسيون به شكل زير استفاده براي آزمون هر يك از فرضيات تحقيق از مدل رگ
  :شود مي

DEBTRir = C + β1ABS(DESCR)it + β2Log(ASSETit) + β3ROAit + β4ROEit + εit        
  )1(رابطه 

 :كه در آن
DEDBTR  :ها؛ دارايي ها به مجموع نسبت مجموع بدهي  

ABS(DESCR)  :قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري؛  
Log(ASSET)  : كه معياري براي سنجش اندازه شركت (ها  داراييلگاريتم مجموع

  ؛ ) است
ROA  :وها  بازده دارايي  
ROE  :بازده حقوق صاحبان سرمايه است.  

  هاي پژوهش افتهي
  .زير خلاصه شده استجدول هاي توصيفي در  آماره

  هاي توصيفي آماره .2جدول 
نسبت    

 بدهي

اقلام تعهدي

 اختياري

اندازه

 شرکت

بازده 

  دارايي ها

بازده حقوق 

  صاحبان سهام

  39/0  08/0 56/5 -07/0 10/2  ميانگين
  33/0  09/0 52/5 -05/0 92/1  ميانه

  27/4  07/3 17/8 98/3 89/9  حداكثر
  -47/4  -94/2 20/3 -15/3 -67/9  حداقل

  50/0  26/0 66/0 34/0 78/2 انحراف معيار
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  همبستگي پيرسون
براي بررسي وجود رابطه خطي و شدت همبستگي بين متغيرها از ضريب   

به همراه سطح معناداري ارائه اين ضرايب . همبستگي پيرسون استفاده شده است
  :باشد ميآزمون معناداري ضرايب همبستگي به صورت زير . اند شده

H0 : ρ = 0 
H1 : ρ ≠ 0                                              

 
 :است  ارائه شده) 3( جدولنتايج اين آزمون در 

  ضرايب همبستگي پيرسون  .3جدول  

  
اقلام تعهدي

 اختياري

نسبت

 بدهي
 اندازه شرکت ها بازده دارايي

 14/0 نسبت بدهي
)00/0(* 

     

 26/0 اندازه شركت
)00/0(* 

17/0
)00/0(* 

22/0  
)00/0(*  

  

 41/0 هابازده دارايي
)00/0(* 

16/0
)00/0(* 

    

بازده حقوق صاحبان
 سهام

20/0 
)00/0(* 

02/0
)48/0( 

10/0  
)00/0(*  

35/0  
)00/0(*  

  

  %1معناداري در سطح  *
دهد كه ضريب همبستگي بين نسبت بدهي و اقلام تعهدي اختياري  نتايج نشان مي  

معنادار است، بنابراين بين نسبت بدهي و اقلام  %1كه در سطح است  14/0برابر 
ضريب همبستگي بين . تعهدي اختياري رابطه خطي مستقيم و معنادار وجود دارد

، باشد ميمعنادار  %1است كه در سطح  17/0نسبت بدهي و اندازه شركت برابر 
  .رابطه خطي مستقيم و معنادار وجود دارد اندازه شركتبنابراين بين نسبت بدهي و 

است كه  16/0ها برابر  گي بين نسبت بدهي و بازده داراييهمچنين ضريب همبست   
ها رابطه خطي  ين بين نسبت بدهي و بازده داراييمعنادار است، بنابرا %1در سطح 



  25ماره 

ه حقوق 
ن نسبت 

  

براي  .ت
  :شود مي

TOTALA
β2((∆RE

 N : سود
 RECit :

ابر اقلام 

  

ست ولي 
ضريب . 
   .د

در سطح 
سون برابر 
ن، خود 

ت حسابداري شم

بدهي و بازده
ست، پس بين
.ر وجود دارد

حاسبه شده است
 زير استفاده م
ACCRUALit/A

EVit – ∆RECit)

NIitها،  رايي

آمد فروش،
ه خطا كه برا

اس -01/0رابر 
.معنادار است 

مي باشندنادار 
است و د 488

واتسوـ دوربين 
خلال رگرسيون

فصلنامه مطالعات  

ي بين نسبت ب
معنادار ا% 1

ستقيم و معنادار

ي اختياري مح
شرح جونز به 

ASSETit-1= (N
)/ASSETit-1) +

 ASSET :دار
REVit :درآ

جمله: εitت و

  )2(مدل

ض از مبدا بر
%1ه در سطح 

معن %1ر سطح 
92/8برابر  Fه

آماره د. است
ين اجزاي اخ

                   

يب همبستگي
 كه در سطح
رابطه خطي مس

تعهدياقلام  ق،
ل تعديل شده

NIit-CFOit)/A
+ β3 (PPEit/AS

Tit-1تعهدي،

نقد عملياتي
هاي ثابت رايي

نتايج برآورد م

دهد كه عرض ي
است كه 6113
هر دو در، كه

آماره. است 0
سيون معنادار ا
ت، بنابراين بين

                    

ضري. ود دارد
است 02/0ر

صاحبان سهام ر
  حقيق

 اساسي تحقيق
ختياري از مدل
SSETit-1 = C
SSETit-1) + εit

كل اقلام ت
ريان وجوه ن

 PPEit  :دار
 

.4جدول 

%  
نشان مي) 2(

 β1  32/3برابر
، 03/0و  16/0

/53 نيز برابر
ين كل رگرس

است 2 عدد

                     

 معنادار وجو
سهام نيز برابر
زده حقوق ص

هاي تحق رضيه

دلز برآورد م
قلام تعهدي اخ
 + β1(1/ASS
               

     

TOTALAC:
CFOit  :جر

ي دريافتني،
.ختياري است

%1ي در سطح
ورد مدل برآ
1ضريب . ست

6 ترتيب برابر
ب تعيين مدل
ر است، بنابراي
ت و نزديك

98         

 

مستقيم و
بان سصاح

بدهي و با
آزمون فر

قبل از 
محاسبه اقلا

SETit-1) + 
     

)2(رابطه   

CRUAL

tخالص، 

هاي حساب
تعهدي اخ

معناداري *
نتايج  

معنادار نيس
 β2 وβ3 به

ضريب  
معنادار% 1

است 84/1
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فاده ر است

DEBTRit

  ؛)ست

  

ي وجود 

 برآورد 
 اختياري 
لق اقلام 

بنابراين،  

                      

ن به شكل زير

t = C +  β1AB

دازه شركت اس

داري معني طه

نتايج. شود مي
قلام تعهدي
ن بين قدر مطل
. وجود دارد

                      

سيونمدل رگر

BS (DESCR)it +

   سهام؛
  ؛

ي سنجش اند

  :ه است
)3( 

ها رابط شركت

تفاده مدنت اس
ب قدر مطلق ا

بنابراين . است
و معنادار في

              ...   و

ي تحقيق از م

+ β2 log (ASSE

صاحبانحقوق
هدي اختياري

كه معياري براي

  . است
ارائه گرديده

نتايج مدل .5ل

 
  :ست

ختار سرمايه ش

استيود -tون
هد كه ضريب

معنادار %5ح
يك رابطه منف

 اندازه شركت و

.  
هاي ك از فرضيه

ETit) + β3ROA

ها به ح  بدهي
مطلق اقلام تعه

ك(ها  م دارايي
   و

احبان سرمايه
)5( جدولدر

جدول

5%و  1%ر سطح
اس شدهزير بيان

ختياري و ساخ

ه فوق از آزمو
ده نشان مي) 5

ت كه در سطح
سرمايه يختار

،ت سودر مديري

.ي وجود ندارد
آزمون هر يك

 
Ait + β4ROEit +

(

 :ن
D  :نسبت كل

ABS(D  :قدر م
Log(  :لگاريتم

ها زده دارايي
زده حقوق صا

د) 3(ورد مدل

دبه ترتيب اداري
ل به صورت ز
م تعهدي اخ

آزمون فرضيه
5( جدولدر  

است -29/0ر 
ختياري و ساخ

بررسي تأثير

 

همبستگي
براي آ  
 :شود مي

+ εit 

)٣(رابطه   

كه در آن
DEDBTR

DESCR)

(ASSET)

ROA  :باز
ROE  :باز

آونتايج بر

معنا **و  *
فرضيه اول

بين اقلا"
  ".دارد
براي آ  
)3( مدل

)β1 (برابر
تعهدي اخ
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ساختار سرمايه در سطح  قلام تعهدي اختياري وفرضيه اول مبني بر وجود رابطه بين ا
  .شود مي تأييد% 5معناداري 

  :فرضيه دوم به صورت زير بيان گرديده است
  ".داري وجود دارد ها رابطه معني شركت و ساختار سرمايه ندازه شركتابين "

غير اندازه دهد كه ضريب مت نشان مي) 5( جدولدر ) 3(نتايج برآورد مدل   
معنادار است، بدين  %1است است و در سطح  62/0برابر ) ها دارايي لگاريتم(شركت 

. اندازه شركت و ساختار سرمايه يك رابطه مثبت و معنادار وجود داردمعني كه بين 
 بنابراين فرضيه دوم نيز مبني بر وجود رابطه بين اندازه شركت و ساختار سرمايه تأييد

  .شود مي
  :ن گرديده استهمچنين فرضيه سوم به صورت زير بيا

  ."داردداري وجود  ها رابطه معني يه شركتها و ساختار سرما بين بازده دارائي"
دهد كه ضريب متغير بازده  نشان مي) 5( در جدول) 3(نتايج برآورد مدل   

در نتيجه  فرضيه سوم مبني بر وجود . است ولي معنادار نيست -08/0ها برابر  دارايي
   .شود تائيد نميو ساختار سرمايه  ها بازده داراييرابطه بين 

دار بين بازده حقوق صاحبان  يبر وجود ارتباط معن يت فرضيه چهارم مبنيدر نها  
كه ) 5( جدولدر ) 3(نتايج برآورد مدل با توجه به ها  سهام و ساختار سرمايه  شركت

در سطح  است، 44/0صاحبان سرمايه برابر  ضريب متغير بازده حقوق دهد نشان مي
بنابراين، بين متغير بازده حقوق صاحبان سرمايه و ساختار سرمايه  .شود تأييد مي 1%

  . يك رابطه مثبت و معنادار وجود دارد
معنادار  %1است كه در سطح  50/146برابر  Fو آماره  %33ضريب تعيين مدل   

هاي  از آنجا كه مدل با داده. يون استاست و اين به معني معناداري كلي مدل رگرس
  ركيبي و به صورت وزني و با تصحيح كوواريانس برآورد شده است، آماره ت

انه وجود خود است چندان قابل اتكا نيست و نش 86/0واتسون كه برابر ـ  دوربين
  .باشد همبستگي سريالي نمي
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 گيري جهنتي

هاي  ، اندازه شركت و نسبتهدف مطالعه حاضر بررسي تاثير مديريت سود  
ه در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شد سرمايه شركت سودآوري بر ساختار

س هاي توليدي پذيرفته شده در بور جامعه آماري اين تحقيق را شركت. باشد مي
 1386تا 1382هاي  قلمرو زماني تحقيق بين سال. دهند اوراق بهادار تهران تشكيل مي

  .باشد مي
. چند متغيره به كارگرفته شدها، روش مدل رگرسيون  براي تجزيه و تحليل داده  

لام تعهدي اختياري، بازده در اين تحقيق نسبت بدهي به عنوان متغير وابسته و اق
ها به عنوان متغيرهاي مستقل  حقوق صاحبان سهام و كل داراييها، بازده  دارايي

  .درنظر گرفته شدند
بازده  با اندازه شركت و) ساختار سرمايه( دهد كه نسبت بدهي نتايج نشان مي  

اما با اقلام تعهدي اختياري رابطه  د،دار دار حقوق صاحبان سهام ارتباط مثبت و معني
ها رابطه معنادار  با بازده دارايي) ساختار سرمايه(همچنبن نسبت بدهي . منفي دارد

ضعف مالي و    وق صاحبان سهام، نشان دهندهدهي به حقب بالاينسبت  .ندارد
است درجه اعتبار و اعتماد شركت را براي  باشد كه ممكن ريسك شركت مي
يط مطلوبي را براي شركت بنابراين نسبت بدهي پايين شرا. سهامداران تنزل دهد

  .هايي كه داراي ريسك مالي بالا هستند صوصا براي شركتكند خ ايجاد مي
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 منابع و مآخذ
مجله علوم ."بر ساختار سرمايهتأثير صنعت و اندازه ").1386. (احمدپور، احمد و امين سليمي .1

 .1386، بهار1،شماره 26اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز، دوره 

هاي هموارسازي سود در  بررسي انگيزه"). 1385. (پورحيدري، اميد و عباس افلاطوني .2
هاي حسابداري و  بررسي. "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

 .55-70، صص 1385،  تابستان 44:حسابرسي

گيري  ها بر چگونگي شكل بررسي تأثير عوامل داخلي شركت").1386(سينائي، حسنعلي  .3
هاي حسابداري و  ، بررسي"هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران ساختار سرمايه شركت

 .63-84،صص 48، شماره14حسابرسي، سال

سرمايه و نقدشوندگي بررسي رابطه بين ساختار ").1386.(صلواتي، شاپور و امير رسائيان .4
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