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  ∗د حسين ستايشدكتر محم
  ∗∗ پورر جماليانمظف

 چكيده

د يتول يرات آن بر روييه و تغياثرات ساختار سرما يمقاله حاضر به بررس 
 يونيل رگرسيه و تحليك تجزيمنظور با استفاده از تكن نيبد. پردازد ميمحصولات 

ن پژوهش با يا. ه استآزمون مورد مطالعه قرار گرفت يها هي، فرضلجستيكساده و 
اين نتيجه به  1387 يال 1378 يدر بازه زمان شركت 341مربوط به  يها داده يبررس

زان يده و مه ثبت شيه به جز سرمايساختار سرما يان تمام اجزايمدست يافت كه 
. معنادار وجود دارد يشده رابطه آمار ينيب شيد پيبه تول يابيشركت در دست ييتوانا

ره سنوات يمدت، ذخ كوتاه ير سهم بدهييان تغيمهاي تحقيق  همچنين طبق يافته
شده رابطه معنادار  ينيب شيد پيه و تحقق توليكاركنان و سود انباشته در ساختار سرما

 آنهارات در ييه و تغيساختار سرما ياز اجزا يريگ ن، با بهرهيا افزون بر. مشاهده شد
                                                                                                                             

 استاديار گروه حسابداري دانشگاه شيراز ∗
   حسابداري كارشناسي ارشددانشجوي  ∗∗

  21/2/1389: اريخ پذيرشت                                                     17/9/1388: تاريخ دريافت
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گر آن است كه با  انيج بينتا. شده را برآورد كرد ينيب شيد پيزان تحقق توليتوان م يم
ا يش يتوان افزا يآن م ير در اجزاييزان تغيه و ميساختار سرما ياستفاده از اجزا
  .زدن يدرصد تخم  96دات را تا سطح يكاهش در تول

 ،بيني شده توليد پيش  ،تغيير در ساختار سرمايه  ،ساختار سرمايه :هاي كليدي واژه
  .تجزيه و تحليل رگرسيوني

  مقدمه 
ر باز ياز د يواحد تجار يرماليو غ يمال يها تير آن بر فعاليه و تاثيساختار سرما  

 ١كه رز و همكاران يبه نحو، گران بوده است پژوهش بسياري از مورد توجه
ران يف مدين وظاياز مهمتر يكي ميزان و درجه استفاده از اهرم مالي را، )2002(
زان سود يهاي ثابت، م گذاري در دارايي ن نيازهاي سرمايهييالبته آنها تع .دانند يم يمال
 گريدبه عنوان ز ين مبلغ نقدينگي را نييتع همچنين و ي، سرمايه در گردشميتقس
واحدهاي تجاري  اين منظر، از. دانند ميا ه ركتگذاري مالي ش صر اصلي سياستاعن
مدت و يا  مدت، ميان هاي كوتاه براي دوره ٢بيني ساختار سرمايه هدف پيش پي در
مديران واحد تجاري بتوانند تصميمات  در اين رهگذر، چرا كه هستندمدت  بلند

   .كنندريزي و اجرا  برنامه ،راهبردي خود را با در نظر گرفتن ساختار سرمايه هدف
 ييها استيآن بر س اترييه و تغيساختار سرما با اين مقدمه، دستيابي به ميزان تاثير  
ت ياز اهميجاد وجه نقد قدرت ا توليد و همچنين فزوني شي، افزاير سودآورينظ

ران ارشد يمد يشگين سوال هميله بتوان به اين وسيبرخوردار است، تا بد والائي
  ."ست؟يهدف خاص شركت چ ين ماليتام ين روش برايبهتر"پاسخ داد كه 

كسب بالاترين سود ممكن واحد  ين روش برايافتن بهتريبه منظور  در اين راستا،  
رات آن بر يير تغيه و نحوه تاثير ساختار سرمايتاث يتجاري، پژوهش حاضر به بررس

رفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران يپذ يها د محصولات شركتيتول
  .پردازد يم

  
                                                                                                                             
1- Ross et al. 
2- Target Capital Structure 
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  ات پژوهشيادب
: كند ساختار سرمايه را چنين تعريف مي ،١فرهنگ لغت مهندسي مالي  

به  ).2000،  ٢مارشال("ها و ادعاهاي مالكانه بندي منابع مالي شركت به بدهي تقسيم"
هاي  تر ساختار سرمايه به معناي نحوه چيدمان منابع مالي در فرصت عبارتي دقيق

ساختار سرمايه با توجه به تعيين نحوه  .استپذيري از سوي واحد تجاري  سرمايه
دهندگان واحد تجاري  جريان وجوه نقد ايجاد شده ميان صاحبان سرمايه و اعتبار

به طور كلي . ت هر چه بهتر واحدهاي تجاري باشديريتواند عامل مهمي در مد مي
واحدهاي تجاري در خصوص تغيير ساختار سرمايه به دو گروه كلي فعال و منفعل 

هاي موجود در  شوند، گروه فعال همواره به دنبال بررسي شرايط و فرصت سيم ميتق
ترين شرايط دست يابند، اين  بازار هستند تا با تغيير در ساختار سرمايه خود به مطلوب

در حالي است كه گروه غير فعال يا منفعل به آن دسته از واحدهاي تجاري اطلاق 
ايط و نيازهاي سازماني اقدام به تغيير در ساختار شود كه در زمان نياز و بنابر شر مي

). 2008، ٣كورنيت و همكاران(سرمايه و تعيين بهترين روش تامين مالي خواهند كرد 
فعال يا منفعل بودن واحد تجاري به راهبردهاي مورد نظر سازمان و شرايط رقابتي 

  .پيرامون واحد تجاري وابسته است
پيرامون يافتن تاثير استفاده  ٥و ميلر ٤حقيق موديليانيتلاش براي يافتن اين مهم با ت  

شدت  1958در سال  ٦از بدهي در ساختار سرمايه بر ارزش شركت و هزينه سرمايه
ارتباطي معروف  يا همان نظريه بي ٧ها كه به تئوري ام اند ام نتيجه پژوهش آن. گرفت

تجاري ارتباطي دارد كه ميان ساختار سرمايه و ارزش واحد  شده است، بيان مي
  ). 1958موديلياني و ميلر، (وجود ندارد 

بهينه  ، به تشريح دو طرز تفكر غالب در خصوص تامين مالي و ساختار)1984( ٨ميرز
  :سرمايه پرداخت

                                                                                                                             
1- Dictionary of financial engineering 
2- Marshall 
3- Cornett et al. 
4- Modigliani 
5- Miller 
6- Cost of Capital 
7- M&M 
8- Myers 
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كند كه  اين ديدگاه كه نسبتاً قديمي است، چنين استدلال مي: ١مدل ترجيحي .1
مين مالي برون سازماني ها همواره تامين مالي درون سازماني را بر تا شركت

هاي  خود را بر مبناي فرصت ٢ها سود هر سهم هدف شركت. دهند ترجيح مي
ها به منظور جبران  شركت. كنند گذاري مورد انتظار خود تعيين مي سرمايه

هاي خود ابتدا از وجه  گذاري انحراف اندك از جريان نقدي مورد انتظار سرمايه
كنند و در نهايت واحدهاي  دت استفاده مينقد و فروش اوراق بهادار كوتاه م

تر نظير  هاي كم هزينه تجاري در نحوه تعيين روش تامين مالي خود از روش
هاي پر هزينه  انتشار اوراق بهادار شروع كرده و در نهايت به انتشار سهام و روش

 .پردازند مي
يك در اين مدل فرض بر اين است كه واحد تجاري داراي : ٣مدل توازن ايستا .2

هدف از قبل تعيين شده در ساختار سرمايه است كه از ايجاد توازن ميان منافع و 
استفاده مطلوب از اين روش مستلزم . هاي تامين مالي حاصل شده است هزينه

 .هاي تامين مالي مختلف است هاي مربوط به روش شناخت كاملي از هزينه

  نه پژوهشيشيپ
) 1( جدوله در ير حوزه ساختار سرماانجام شده د يخارج يها از پژوهش يبرخ  

  .استارائه شده 

                                                                                                                             
1- Pecking Order 
2- Target Earning Per Share 
3- Static Tradeoff 
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يخارج يها از پژوهش يخلاصه برخ.1جدول    
نام 
  )ان(پژوهشگر

  نتايج  متغيرها  موضوع پژوهش  سال

  1991  2و فرنچ 1فاما

بررسي مقطعي رابطه 
ميانگين بازده سهام با 
ارزش دفتري و بازار 

  اهرم مالي

ريسك بازار، اندازه 
، نسبت شركت، اهرم مالي

ارزش دفتري به ارزش  بازار 
حقوق صاحبان سرمايه و 
  نسبت سود به قيمت

ريسك بازار و اندازه با قيمت سهام 
ارزش دفتري اهرم . اي ندارد رابطه

مالي با قيمت سهام رابطه معكوس 
ولي ارزش بازار اهرم مالي با قيمت 

  .سهام رابطه مستقيم دارند

  2003  3كمپلو
بررسي تاثير ساختار 

سرمايه بر بازار 
  محصول

لگاريتم طبيعي فروش، 
ها،  لگاريتم طبيعي دارايي

لگاريتم طبيعي اموال، 
  منصوبات و اثاثيه

تامين مالي از طريق بدهي تاثير 
معكوسي بر رشد فروش محصول 

  .ها دارد شركت

 2004 4ولچ
بررسي رابطه ميان

بازده سهام و ساختار 
 سرمايه

نسبت بدهي به حقوق 
ام و بازدهي صاحبان سه

 سهام

 يك تخمين راسهام بازدهي

 هاي نسبت براي اول درجه ي زننده
 .كند معرفي مي بدهي

  2007  5گااود و همكاران

نحوه انتخاب نسبت 
بدهي به حقوق 

صاحبان سهام در 
  اروپا

اندازه شركت، ساختار 
ها، نسبت بازدهي  دارايي
ها، نسبت آني، نسبت  دارايي

زار ارزش دفتري به ارزش  با
  حقوق صاحبان سرمايه

واحدهاي تجاري اروپايي براي 
اهرم مالي خود سقفي دارند ولي 
حد پائيني براي خود تعيين نكرده 
اند، علاوه بر آن، اين واحدها در 
صورت امكان، تامين مالي درون 

  .دهند سازماني را ترجيح مي

  6چانگ و همكاران
  6همكاران

2009  
شناسايي عوامل موثر 

در تعيين ساختار 
  ايهسرم

متغيرهاي رشد، متغيرهاي 
سودآوري، صنعت و 

  حساسيت

ها به اين نتيجه رسيدند كه به  آن
ترتيب متغيرهاي رشد، سودآوري و 

حساسيت داراي بالاترين رابطه با 
  .باشد ساختار سرمايه مي

 
 در ايران نيز پژوهش هاي فراواني در خصوص ساختار سرمايه انجام پذيرفته است

  .شود ها اشاره مي ي از اين پژوهشر به برخيدر ز كه 

                                                                                                                             
1- Fama 
2- French 
3- Campello 
4- Welch 
5- Gaud et al 
6- Chang et al 
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هاي تامين مالي مختلف بر روي بازدهي  ، موثر بودن روش)1377(دلاوري   
رغم  وي به اين نتيجه رسيد كه علي. حقوق صاحبان سرمايه را مورد مطالعه قرار داد

هايي كه از طريق  وجود اختلاف معنادار بازدهي حقوق صاحبان سرمايه ميان شركت
هايي كه اقدام به تامين مالي از  اند و شركت يه اقدام به تامين مالي كردهافزايش سرما

  .ها نداشته است اند، اهرم مالي تاثيري بر بازدهي شركت طريق وام نموده
 108، به بررسي رابطه ساختار سرمايه با سودآوري براي )1384(نمازي و شيرزاد   

 1379لغايت  1375هاي  سال شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي
ها از دو معيار نسبت بازدهي  گيري سودآوري شركت ها براي اندازه آن. پرداختند
ها نشان  نتايج پژوهش آن. ها و بازدهي حقوق صاحبان سرمايه استفاده كردند دارايي

داد كه رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري بستگي به نوع صنعت و نوع تعريف 
  .دارد از سودآوري

هاي تابلويي و  گيري از مدل رگرسيون داده ، با بهره)1386(نمازي و حشمتي   
بررسي روابط ميان متغيرهاي مدل به بررسي رابطه ميان سودآوري، نسبت ارزش 
دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه، بازدهي سهام و كسري مالي با ساختار 

رابطه معناداري ميان ساختار سرمايه و  ها نشان دادند كه آن. سرمايه پرداختند
اين در حالي است كه رابطه فوق در خصوص . متغيرهاي پژوهش وجود دارد

علاوه بر آن، نتايج بيانگر اين نكته . باشد سودآوري از قوت بالاتري برخوردار مي
رغم موثر بودن اطلاعات و متغيرهاي بازار در ساختار سرمايه،  اساسي بود كه علي

  .كنند ا در انتخاب ساختار سرمايه از اطلاعات داخلي خود بيشتر استفاده ميه شركت
سه رويكرد كلي را كه سعي در يافتن متغيرهاي ) 1387(كيمياگري و عينعلي   

دسته اول : كنند را چنين بيان مي داردتاثيرگذار بر روش تامين مالي و ساختار سرمايه 
زن پايدار ساختار سرمايه، سعي در شناسايي تحقيقاتي هستند كه با توجه به تئوري توا

هاي رشد، اندازه  كه متغيرهايي نظير نرخ ماليات، فرصت داشتندمتغيرهاي تاثيرگذار 
دسته دوم . باشند ها و ريسك تجاري از اين قبيل متغيرها مي شركت، ساختار دارايي

كنند تا از  ميمطالعاتي هستند كه متغيرهاي جديدي را به مساله ساختار سرمايه وارد 
اي را بر پا كنند، مانند متغير متوسط موزون تامين مالي  اين طريق بتوانند نظريه
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شامل  نيز دسته سوم .سنجي بازار گرديد خارجي كه منجر به ايجاد تئوري زمان
شود كه به بررسي ارتباط بين نسبت بدهي با برخي از متغيرهاي  هايي مي پژوهش

  .پردازند ده و نسبت قيمت به سود ميپيراموني و محيطي نظير باز
بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه  ، به)1387(عمران نجفي كردستاني و   

هاي  ها با بررسي داده آن. با تكيه بر دو نظريه سلسله مراتبي و توازن ايستا پرداختند
ا ت 1378شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني  93

به اين نتيجه رسيدند كه اندازه شركت و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري  1385
جويي مالياتي غير از بدهي و نسبت  رابطه مثبت معناداري وجود دارد ولي بين صرفه

. بدهي بر مبناي ارزش دفتري و بر مبناي بازار رابطه معكوس معناداري وجود داشت
ها و نسبت بدهي بر مبناي  بليت مشاهده داراييهمچنين بيان كردند كه ميان قا نهاآ

بازار و ميان سودآوري شركت و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري رابطه منفي 
  .معناداري وجود دارد

را در  ياتيو عملكرد عمل ين ماليان تامي، رابطه م)1388(مجتهدزاده و همكاران   
آنها . قرار دادند يرد بررسرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مويپذ يها شركت
 64 يبرا ياتيعملكرد عمل يها بر اكثر سنجه ين مالينوع و حجم تام يبا بررس

 ياتيدند كه عملكرد عمليجه رسين نتيشركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران به ا
  .نكرده است يرييتغ ين ماليقبل و بعد از تام

رابطه  يبه بررس يداخل يها ك از پژوهشيچ يح است كه در هيلازم به توض  
 يدات پرداخته نشده و به نوعير در تولييزان تغيبا م ين ماليه و نحوه تاميساختار سرما

  .قرار داشته است يقبل يها ت پژوهشيدر اولو يمال يارهايمع

  پژوهش يرهايها و متغ هيفرض
  .شد ير بررسيه به شرح زيفرض ششپژوهش حاضر در سطح 

شده رابطه  ينيب شيد پيزان تحقق توليه و مياختار سرماس يان اجزايم :فرضيه اول
  .معنادار وجود دارد

بيني  ميان ميزان تغيير در اجزاي ساختار سرمايه و ميزان تحقق توليد پيش :فرضيه دوم
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  .شده رابطه معنادار وجود دارد
 بيني توان ميزان تحقق توليد پيش با استفاده از اجزاي ساختار سرمايه مي :فرضيه سوم

  .شده را برآورد كرد
توان ميزان تحقق  با استفاده از تغييرات در اجزاي ساختار سرمايه مي :فرضيه چهارم
  .بيني شده را برآورد كرد توليد پيش

توان افزايش يا كاهش در  با استفاده از اجزاي ساختار سرمايه مي :فرضيه پنجم
  .توليدات را برآورد كرد

توان افزايش يا  ات در اجزاي ساختار سرمايه ميبا استفاده از تغيير :فرضيه ششم
  .كاهش در توليدات را برآورد كرد

ر استفاده يز يرهاي، از متغفوق يها هيفرض يآمار يها به منظور انجام آزمون  
  .ديگرد
 قلم عمده شش تقسيم متغير است كه از دوازدهمتغيرهاي مستقل اين پژوهش   

مدت بدون سنوات پايان  مدت، بدهي بلند هاي كوتاه طرف چپ ترازنامه شامل بدهي
، )سهام عادي(سرمايه ثبت شده خدمت كاركنان، سنوات پايان خدمت كاركنان،

ميزان تغييرات و  دسته نسبت دوها در  ها بر كل دارايي انباشته و اندوخته) زيان(سود
ان ميزو  ها براي بيان ساختار مالي استفاده شد به طور كلي از نسبت. استخراج شدند

  . ها حاصل گرديد تغييرات نيز از درصد تغيير نسبت
دات ياول تا چهارم نسبت تحقق تول يها هيفرض يبرا حاضر ر وابسته پژوهشيمتغ
شده  ينيب شيدات پيزان توليبه م يدات واقعيزان توليم ميشده بود كه از تقس ينيب شيپ

د نسبت به يتول ا كاهشيش يز افزايه پنجم و ششم نيفرض يبرا. به دست آمده است
  .ر وابسته مورد مطالعه قرار گرفتيبه عنوان متغ ،سال قبل

  ها جامعه، نمونه آماري و روش گردآوري داده
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي جامعه آماري اين پژوهش شركت  

به منظور حفظ جامعيت پژوهش از . باشد مي 1387لغايت  1378در بازه زماني 
ها، عدم  شركتـ  از سال يل حذف برخييري آماري استفاده نگرديد و دلگ نمونه
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شركت ـ  سال 1174لذا نمونه آماري پژوهش برابر با  ،ها بود به اطلاعات آن يدسترس
  . باشد يواحد تجاري م 341 يبرا

افزار تدبيرپرداز نسخه گزارش  هاي اوليه پژوهش از نرم آوري داده براي جمع   
افزار صفحه گسترده  ها با استفاده از نرم پس از پردازش اوليه داده. شداستفاده  2سهام 

EXCEL  افزار  گيري از نرم هاي آماري با بهره ، آزمون2008نسخهSPSS  17نسخه 
  .انجام پذيرفت

   يروش شناس
است كه با توجه به اطلاعات  رويداديپس  يك پژوهش تجربين پژوهش يا  
 يبرا. موضوع پرداخته است يوهش به بررسموجود در خصوص موضوع پژ يخيتار

ك يناپارامتر يب همبستگيك ضريرمن كه ياسپ يب همبستگيانجام پژوهش از ضر
استفاده  لجستيكون يره و رگرسيچند متغ يونيل رگرسين آزمون تحلياست و همچن

  .شد
شود كه با استفاده از تكنيك  در آزمون تحليل رگرسيون چند متغيره سعي مي  

به طور كلي . ه رابطه علّي ميان متغير وابسته با متغيرهاي مستقل دست يافتواريانس ب
  :كنند معادله رگرسيون چندگانه را به صورت زير بيان مي

1 1 2 2 ...i i i k ki iy x x x Uα β β β= + + + + +  

yi =i امين مشاهده متغير وابسته  
xik= i  امين مشاهده براي متغير مستقلk  
α =مقدار ثابت معادله  

kβ = متغير مستقل ضريب همبستگيk  
Ui= جمله اخلال  

 به هايي وزن با اختصاص مدل رگرسيون لجستيك نوعي تابع نمايي است كه  

اين تابع به صورت زير . كند مستقل، وضعيت متغير وابسته را مشخص مي متغيرهاي
  :باشد مي
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به متغير مستقل در مدل  ضرايب تعلق گرفته iβمتغير مستقل و  xiكه در اين معادله   
  .باشد مي
هاي مورد استفاده براي تحليل نيكويي برازش  هاي آزمون لجستيك، آماره آماره  

كه مقدار تغيير  Log-Likelihood (-2LL) 2-آماره ) باشند كه عبارتند از الف مدل مي
عداد با درجه آزادي مساوي با ت 2χدر اين آماره نسبت به مقدار قبلي آن داراي توزيع 

) ؛ ج١ضريب تعيين نگلكرك) باشد؛ ب متغيرهاي كاهش يافته در بين دو مرحله مي
آزمون معناداري ضرايب مدل لاجيت كه با استفاده از ) ؛ د٢آزمون هاسمر و لمشو

بهرامفر و ساعي، (شود  انجام مي) Exp(B)(و نسبت شانس  2LL-  هاي والد، آماره
1385.(   

  زمون تحليل رگرسيون لجستيكمراحل مختلف انجام آ .2 جدول

  نوع  آزمون انجام شده  فرضيه
نوع آماره استفاده  

  شده
  فرضيه صفر

کليه 

  ها فرضيه

آزمون معنادار بودن معادله 
2LL  β=...=3β=2β=1β-  رگرسيون k=0 

آزمون معنادار بودن ضرايب 
  معادله

 kβ=0  آماره والد

آزمون خود همبستگي خطاي 
  رگرسيون

  p =0  مشوآماره هاسمر و ل

  ضريب تعيين
  نگلكرك و

  شيلـ  كواكس 
  

                                                                                                                             
1- Nagelkrek R Square 
2- Hosmer and Lemeshow Test 
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  پژوهش يها افتهي
بيني شده رابطه آماري  ميان اجزاي ساختار سرمايه و ميزان تحقق توليد پيش :فرضيه اول

  .معنادار وجود دارد
رمن ياسپ يب همبستگير با استفاده از ضريز يها هين موضوع فرضيا يبه منظور بررس

  .آمده است )3( جدولوطه در ج مربيآزمون شد كه نتا
H0 : يشده رابطه معنادار ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما يان اجزايم 

 .وجود ندارد
H1 : يشده رابطه معنادار ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما يان اجزايم 

 .وجود دارد

شده ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما يان اجزايرابطه م .3 جدول  

  هيساختار سرما ياجزا  يسطح بررس
 ياجزاعلامت 

  هيساختار سرما
ب يضر

 P-Value يهمبستگ

  هيساختار سرما

 SCA -0.090 0.014  كوتاه مدت يبده
ره ير ذخيبلندمدت غ يبده

 LONGA 0.079 0.029  سنوات كاركنان

 SANAVA -0.135 0.000  ره سنوات كاركنانيذخ
 CAPA 0.011 0.766  ه ثبت شدهياسرم

 ANBAA 0.136 0.000  سود انباشته
 ANDOA -0.103 0.005  ها اندوخته

  
ه صفر را رد يتوان فرض يم )3( جدولمندرج در  P-Valueب يبا توجه به ضرا  
 ياجزا يه ثبت شده، تماميد كه به جز سرمايجه رسين نتيتوان به ا ين ميبنابرا. كرد

ن يا. دارند يشده رابطه معنادار آمار ينيب شيد پيزان تحقق توليم ه بايساختار سرما
 يواحد تجار يها ره سنوات كاركنان و اندوختهيمدت، ذخ كوتاه يان بدهيرابطه م

ره سنوات كاركنان و سود انباشته ير ذخيبلندمدت غ يمعكوس و در خصوص بده
ب را به خود ين ضريره سود انباشته بالاتيساختار سرما يان اجزاياز م. مثبت است
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  .اختصاص داد
ه خود يكه در ساختار سرما ييها شركت: ن گفتيتوان چن يگر ميد يانيبه ب  
 يشتر و بدهيره سنوات كاركنان بير ذخيبلندمدت غ يسود انباشته و بده يدارا

دن به يهستند در تحقق بخش يره سنوات كاركنان و اندوخته كمتريمدت، ذخ كوتاه
ه ثبت شده شركت در ساختار يزان سرمايان ميم. تر بودند د موفقد خويتول ينيب شيپ

وجود  يمعنادار يد، رابطه آماريتول ينيب شيدن به پيتحقق بخش ييه و توانايسرما
  .نداشت

ان يكه م گرفتجه يتوان نت ين بخش ميج حاصله در اين با توجه به نتايبنابرا  
 يدر اكثر موارد رابطه آمارشده  ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما

  .معنادار وجود دارد
شده  ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما ير در اجزاييزان تغيان ميم :ه دوميفرض

  .معنادار وجود دارد يرابطه آمار

رمن به ياسپ يب همبستگيه اول با استفاده از ضرين بخش از مقاله همانند فرضيدر ا
  .آمده است )4( جدولن بخش در يج مربوط به اينتا. ه شدر پرداختيه زيفرض يبررس

H0 : يشده رابطه معنادار ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما يان اجزايم 
 .وجود ندارد

H1 : يشده رابطه معنادار ينيب شيد پيزان تحقق توليه و ميساختار سرما يان اجزايم 
 .وجود دارد

ره يمدت، ذخ كوتاه ير در بدهييداد كه تغ ن بخش نشانيج پژوهش در اينتا  
 يمعنادار يد رابطه آماريتول ينيب شيزان تحقق پيسنوات كاركنان و سود انباشته با م

زان تحقق يه با ميساختار سرما ير اجزاير در ساييان تغيم در صورتي كهوجود دارد، 
مدت و  كوتاه ير در بدهييتغ. يافت نشد يشده رابطه معنادار آمار ينيب شيد پيتول
رابطه  ير در سود انباشته داراييره سنوات كاركنان رابطه معكوس و تغير در ذخييتغ

شتر از يكه ب ييها ن شركتيبنابرا. باشند يشده م ينيب شيد پيزان تحقق توليم با ميمستق
مجدد سود خالص كسب شده استفاده  يگذار هير سرماينظ يداخل ين ماليروش تام

  .تر بودند شده موفق ينيب شيد پيدن به توليبخشاند، در تحقق  كرده
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د يزان تحقق توليه و ميساختار سرما يرات در اجزاييزان تغيان ميرابطه م .4 جدول
  شده ينيب شيپ

  هيساختار سرما ياجزا  يسطح بررس
 ياجزاعلامت 

  هيساختار سرما

ب يضر

  يهمبستگ
P-Value 

رات در ييتغ
  هيساختار سرما

 SCA -0.123 0.001  دتكوتاه م ير در بدهييتغ
ر يبلندمدت غ ير در بدهييتغ

 LONGA -0.014 0.696  ره سنوات كاركنانيذخ

 SANAVA -0.081 0.025  ره سنوات كاركنانير در ذخييتغ
 CAPA -0.010 0.775  ه ثبت شدهير در سرماييتغ

 ANBAA 0.119 0.001  ر در سود انباشتهييتغ
 ANDOA -0.054 0.136  ها ر در اندوختهييتغ

  
بيني شده  توان ميزان تحقق توليد پيش با استفاده از اجزاي ساختار سرمايه مي :فرضيه سوم

  .را برآورد كرد
چند  يونيل رگرسيشده از روش تحل ينيب شيد پيزان تحقق توليبه منظور برآورد م

  .ان شده استيب )5( جدولج مربوط به آن در يره استفاده شد كه نتايمتغ
  شده ينيب شيد پيزان تحقق توليم يه براين برآورد ساختار سرماتوا .5 جدول

 t P-Valueآماره   ب بتايضر  ريمتغ
SCA 0.341 6.263 0.000 

LONGA 0.109 2.669 0.008 
SANAVA 0.040 1.077 0.282 

CAPA 0.247 5.671 0.000 
ANBAA 0.014 0.304 0.762 
ANDOA 0.096 2.379 0.018 

 11.675 مدل Fآماره 
P-Value 0.000 

 0.085 نييب تعيضر
 1.979 ن واتسونيب دوربيضر
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ا همان يدمان طرف چپ ترازنامه ين بخش نشان داد كه نحوه چيا حاصل ازج ينتا
زان يان ميب يبرا يكاف يها، بار اطلاعات ييمالكانه نسبت به دارا يع ادعاهاينحوه توز

ج يبا توجه به نتا .د را دارديولخود در خصوص ت ينيب شيشركت در تحقق پ ييتوانا
د يزان تحقق توليتوان م يه ميساختار سرما يبا استفاده از اجزا ،)5( جدولمندرج در 

زان يج نشان داد كه مين، نتايافزون بر ا. درصد برآورد كرد 5/8شده را تا  ينيب پبش
ب يضرا يه دارايره سنوات كاركنان و سود انباشته موجود در ساختار سرمايذخ

 ينيب شيپ يبرا يمطلوب ياطلاعات يگر محتوايان ديبه ب. ستنديدر مدل ن يمعنادار
ه، يساختار سرما يان اجزاياز م .د را ندارنديتول ينيب شيدن به پيقدرت تحقق بخش

ت با يدر نها. ب بودندين ضرايبالاتر يدارا يه قانونيمدت و سرما كوتاه يزان بدهيم
 يبا استفاده از اجزا توان گفت كه يدرصد م نجپ يو سطح بحران P-Valueتوجه به 

   .شده را برآورد كرد ينيب شيد پيزان تحقق توليتوان م يه ميساختار سرما
توان ميزان تحقق توليد  با استفاده از تغييرات در اجزاي ساختار سرمايه مي :فرضيه چهارم

  .بيني شده را برآورد كرد پيش
زان يان ميب يه برايرات ساختار سرماييتغ يدگكنن ينيب شيبه منظور برآورد توان پ  

ره استفاده يچند متغ يونيل رگرسيه و تحليك تجزيشده از تكن ينيب شيد پيتحقق تول
  .ان شده استيب 6 جدولج مربوطه در يشد كه نتا

شود و  ين مييتع P-Valueمدل كه توسط  يدار يو سطح معن Fبا توجه به آماره   
ر در ساختار ييد كه نحوه تغيجه رسين نتيتوان به ا يمبا توجه به مدل برازش شده 

 ينيب شيزان تحقق در پيبرآورد م يي، توانايمعنادار از لحاظ آمار يه به روشيسرما
ن است ييار پاين مدل بسييب تعيمدل، ضر يرغم معنادار يالبته عل. دات را دارديتول
 يشركت برا ييتوانا در يگريل وجود عوامل موثر ديتواند به دل ين موضوع ميكه ا

ر ييج مدل نشان داد كه نحوه تغيدر هر صورت نتا. د خود باشديتول ينيب شيتحقق پ
  .باشد ينيب شيد پيبه تول يابيل موثر در دستياز دلا يكيتواند  يه ميدر ساختار سرما
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شده ينيب شيد پيزان تحقق توليم يه براير در ساختار سرماييتوان برآورد تغ .6 جدول  

 t P-Valueآماره   ب بتايضر  ريمتغ
SCA 0.186 4.120 0.000 

LONGA 0.056 1.379 0.168 
SANAVA 0.011 0.310 0.757 

CAPA 0.081 1.853 0.064 
ANBAA 0.076 1.818 0.069 
ANDOA 0.062 1.488 0.137 

 2.855  مدل Fآماره 
P-Value0.009 

 0.022  نييب تعيضر
 2.004  ن واتسونيب دوربيضر

  

توان افزايش يا كاهش در توليدات  با استفاده از اجزاي ساختار سرمايه مي :رضيه پنجمف  
  .را برآورد كرد

دات اثر يا كاهش توليش يه بر افزايساختار سرما يا اجزاينكه آيا يبه منظور بررس  
ن اساس در صورت يجاد شد كه بر ايا ير دو وجهيك متغير؟، ابتدا يا خيگذارد  يم

دات نسبت به يك و در صورت كاهش توليت نسبت به سال قبل عدد دايش توليافزا
  .شود يسال قبل عدد صفر لحاظ م

ن يه ايره استفاده شد تا فرضيچند متغ لجستيك يونيل رگرسي، از تحلاينجادر   
 )7( جدولن قسمت در يج مربوط به اينتا .رديبخش از پژوهش مورد آزمون قرار گ

  .آورده شده است
H0 : توان افزايش يا كاهش در توليدات را برآورد كرد ه از اجزاي ساختار سرمايه نميبا استفاد. 

:H1 توان افزايش يا كاهش در توليدات را برآورد كرد با استفاده از اجزاي ساختار سرمايه مي. 
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ه پنجميفرض يبررس يبرا لجستيكون يج رگرسينتا .7جدول  

  شماره

عوامل معادله 

  رگرسيوني
 ضريب

 انحراف

 استاندارد
 P-Valueآماره والد

نسبت 

  شانس

 0.441 0.192 1.698 0.628 0.818-  عدد ثابت
1  SCA 1.440 0.642 5.032 0.025 4.222 

2  LONGA 2.044 0.978 4.364 0.037 7.718 

3  SANAVA -1.934 1.829 1.118 0.290 0.145 

4 CAPA 1.073 0.898 1.429 0.232 2.924 

5  ANBAA 3.296 1.050 9.864 0.002 27.011 

6  ANDOA 0.573 1.104 0.269 0.604 1.773 

-2 Log-Likelihood (-2LL) 1163.912 2χ  19.417  
 P-Value  0.002  بلي  معناداري معادله رگرسيوني

R2 0.022  اسنيل-كواكس R2 0.029  نگلكرك 
  7.946  آماره هاسمر و لمشو 95.9  توانايي مدل در بررسي موفقيت

  
توان  يحاصل شد، م لجستيكون يكه ازآزمون رگرس P-Valueه به آماره با توج   

ه يساختار سرما يد كه با استفاده از اجزايجه رسين نتيفرض صفر را رد كرد و به ا
رها و با يان متغيبه علاوه از م.  دات را برآورد كرديا كاهش در توليش يتوان افزا يم

ا كاهش يش ين عامل در افزايهمترزان سود انباشته ميتوجه به آماره شانس، م
بلندمدت خالص از  ي، بدهيجار يزان بدهين، ميافزون بر ا. دات بوده استيتول
معنادار در سطح  يره سنوات كاركنان و سود انباشته به عنوان عوامل آماريذخ
ن است كه با استفاده از مدل ينكته قابل توجه ا. هستند يدرصد قابل بررس 95نان ياطم

  .دات را حدس زديش در توليدرصد افزا 9/95توان تا  يه مبرازش شد
ا کاهش در يش يتوان افزا يه ميساختار سرما يرات اجزاييبا استفاده از تغ :ه ششميفرض

  .دات را برآورد کرديتول

 يونيل رگرسيه پنجم از تحليز همانند آزمون فرضين بخش از پژوهش نيدر ا  
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 ي مذكورك آماريبا استفاده از تكن و نظورن ميبد. شدره استفاده يچندمتغ لجستيك
  .ر مورد آزمون قرار گرفتيه زيفرض

.دات را برآورد كرديا كاهش در توليش يتوان افزا يه نميساختار سرما يبا استفاده از اجزا  :H0 

.دات را برآورد كرديا كاهش در توليش يتوان افزا يه ميساختار سرما يبا استفاده از اجزا :   H1 

ا يش يافزا يه برايساختار سرما يرات اجزاييتوان استفاده از تغ يبوط به بررسج مرينتا
  .آمده است )8( جدولدات در يكاهش در تول

  ه ششميفرض يبررس يبرا لجستيكون يج رگرسينتا . 8 جدول

  شماره

عوامل معادله 

  رگرسيوني
 ضريب

انحراف 

 استاندارد
 P-Value آماره والد

نسبت 

 شانس

 1.559 0.000 40.439 0.070 0.444  عدد ثابت
1  DSCA 0.548 0.360 2.327 0.127 1.731 

2  DLONGA -0.904 0.964 0.879 0.349 0.405 

3  DSANAVA -6.793 3.995 2.891 0.089 0.001 

4 DCAPA 0.330 0.848 0.152 0.697 1.391 

5  DANBAA 2.584 0.800 10.439 0.001 13.250 

6  DANDOA 0.865 1.250 0.479 0.489 2.376 

-2 Log-Likelihood (-2LL) 1166.302 2χ  17.027  
 P-Value  0.009  بلي  معناداري معادله رگرسيوني

R2 0.019  اسنيلـ  كواكس R2 0.026  نگلكرك 
  3.916  آماره هاسمر و لمشو 96.3  توانايي مدل در بررسي موفقيت

  
زش شده توسط ه ششم نشان داد كه معادله برايج مربوط به آزمون فرضينتا  

ه ين موضوع باعث رد فرضيباشد كه ا يلازم م يمعنادار يدارا لجستيكون يرگرس
 يرات اجزاييد كه با استفاده از تغيجه رسين نتيتوان به ا ين ميبنابرا. شود يصفر م

  .دات را برآورد كرديا كاهش در توليش يتوان افزا يه ميساختار سرما
زان احتمال يگر م مدل برازش شده كه نشان رها دريبا توجه به آماره شانس متغ  
د كه سود انباشته يجه رسين نتيتوان به ا ير وابسته با آن است، مير هم جهت متغييتغ
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مدل برآورد شده  يبه علاوه پارامترها. ن عامل در معادله برازش شده استيمهمتر
دات را با يولش در تيدرصد افزا 3/96توان تا  ين مدل مينشان داد كه با استفاده از ا

  .ه حدس زدير در ساختار سرمايياستفاده از اطلاعات مربوط به تغ

  يريگ جهينت
، يتجار يرات آن بر واحدهايه و تاثيت موضوع ساختار سرمايبا توجه به اهم  

 ييتوانا يرات آن بر روييه و تغير ساختار سرمايتاث يتجرب يبه بررس حاضر پژوهش
گر  انين پژوهش بيج اينتا. شده پرداخت ينيب شيد پيزان توليشركت در تحقق م

زان يبا م آنرات ييه و تغيساختار سرما يت اجزايمعنادار اكثر يآمار رابطهوجود 
ج نشان داد كه سود انباشته و ين نتايالبته ا. شده بود ينيب شيد پيزان توليتحقق م

  .تر است تيبا اهم يه از لحاظ آماريساختار سرما ير اجزايرات آن نسبت به ساييتغ
شركت در  ييبرآورد توانا يرات آن براييه و تغين، ساختار سرمايافزون بر ا  

ن محتوا، اگر يالبته ا. است ياطلاعات يمحتوا يشده دارا ينيب شيد پيزان توليتحقق م
ن موضوع يا يعلت اصل. ستيت نيچندان با اهم يوجود دارد ول يچه از لحاظ آمار

ت يدر نها .د شركت دانستيدر قدرت تول يگريثر دتوان در وجود عوامل مو يرا م
توان به  يرات آن مييه و تغيان كرد كه با استفاده از ساختار سرمايج پژوهش بينتا

در  يحيصح ينيب شيدرصد موارد، پ 95ش از يافت كه در بيدست  ييها مدل
  .دهد ميد را ارائه يزان توليا كاهش در ميش يخصوص افزا



              145           وليد محصولات                                    بر ت رات آنييه و تغير ساختارسرمايتاث يبررس

 

  مĤخذمنابع و 
) بازار و مالي( بيني عملكرد پيش براي مدل ارائه") 1385(ساعي  جواد ر، نقي و محمدبهرامف .1

 ،"منتشره مالي اطلاعات از استفاده تهران با بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
  .70- 45 ،بهار 43شماره حسابرسي،  و حسابداري هاي بررسي

لي بر روي نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام بررسي تاثير تامين ما"). 1377(دلاوري، جواد  .2
  .، پايان نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه تربيت مدرس"ها در بورس اوراق بهادار شركت

بررسي عوامل تعيين كننده ساختار "). 1387(عمران  كردستاني، غلامرضا ومظاهر نجفي .3
، تحقيقات مالي، "تبيآزمون تجربي نظريه موازنه ايستا در مقابل نظريه سلسله مرا: سرمايه
  .90-73. ص.، ص25شماره

مطالعه (ارائه الگوي جامع ساختار سرمايه "). 1387(محمد و سودابه عينعلي  كيمياگري، علي .4
، 25، شماره 10، تحقيقات مالي، دوره ")شده در بورس تهران هاي پذيرفته موردي شركت

  .108-91. ص.ص
هاي  ابطه ساختار سرمايه با سودآوري شركتبررسي ر"). 1384(نمازي، محمد و جلال شيرزاد  .5

هاي حسابداري و  ، بررسي")با تاكيد بر نوع صنعت(پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .95-75. ص.، ص42حسابرسي، شماره 

ها و متغيرهاي تاخيري بر ساختار  بررسي تاثير سازه"). 1386(نمازي، محمد و مرتضي حشمتي  .6
هاي حسابداري و  ، بررسي"يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذ سرمايه شركت

  .160-139. ص.، ص49شماره   حسابرسي،
7. Campello, Murillo (2003). " Capital structure and product markets interactions: 

evidence from business cycles". Journal of Financial Economics, Vol. 68, PP: 
353–378. 

8. Chang, Chingfu; Chang ,Alice C. and Cheng F. Lee (2009). "Determinants of 
capital structure choice:A structural equation modeling approach". The Quarterly 
Review of Economics and Finance, Vol. 49, PP: 197–213. 

9. Fama, E. and K. French (1992). "The Cross-Section of Expected Stock Returns", 
Journal of Finance, Vol. 2, PP: 427-460. 

10. Gaud, Philippe; Hoesli, Martin and Andre Bender (2007). " Debt-equity choice 
in Europe". International Review of Financial Analysis,Vol. 16, PP: 201–222. 

11. Marshall, John F. (2000). "Dictionary of Financial Engineering", 1st Edition, 
John Wiley & Sons, Inc. 



  25فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          146

 

12. Modigliani, F.; M. Miller (1958). "The cost of capital corporation finance and 
the theory of investment", American Economic Review, PP: 261–297, June. 

13. Myers, S. (1984). "The capital structure puzzle". Journal of Finance, Vol. 12, PP: 
575–592. 

14. Ross, Stephen A.; Westerfield, Randolph W. and Bradford D. Jordan (2002). 
"Fundamentals of Corporate FINANCE", 6th Edition, Mac-Grow Hill. 

15. Welch, Ivo. (2004). “Capital Structure and Stock Returns”, Journal of Political 
Economy, Vol. 112, No. 1, pp: 106- 131. 


