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 چکیده
ساختار  موثر بر تصمیم گیری در مورد عوامل مالی و غیرمالی تأثیربررسی  هدف اصلی اين پژوهش

شرکت حائز شرايط  74تعداد . باشدمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتسرمايه 

تحلیل ضرايب  پژوهش ازهای برای آزمون فرضیه. باشدمی 1389تا  1384های طی سال، مورد نظر تحقیق

ه ددر اين پژوهش از سه معیار برای اندازه گیری ساختار سرمايه استفاده ش. رگرسیون استفاده شده است

در ، نهنموی هاشرکتنتايج حاصله حاکی ازآن است که علیرغم تعاريف و اشکال مختلف اهرم . است

تمامی موارد ارتباط منفی و معنادار بازده دارايی با اهرم شرکت و رابطه مثبت و و معنادار اندازه شرکت 

 نرخ رشد کل نرخ رشد فروش و، انحصاری بودن محصولات شرکت. گرددمی با اهرم شرکت مشاهده

سود  نظیر نرخ پرداختهايی بین پارامتر. نیز در اغلب موارد دارای ارتباط مثبت و معنادار است هادارايی

 . شودنمی با اهرم شرکت رابطه معنادار مشاهده هادارايیتقسیمی و ارزش وثیقه گذاری 
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 مقدمه -1

نقش محوری سرمايه در دنیای تجارت امروز بر هیچ کسی پوشیده نیست يکی از مهمترين 

های قطعا شناسايی راه. ملزومات هر فعالیت اقتصادی فراهم کردن منابع مالی مورد نیاز است

مديريت را در اتخاذ تصمیمات ، مناسب مالیمختلف تامین مالی و بهره گیری از ابزارهای 

منابع تامین مالی به دو (. 1388، آب جام) تر و کسب منابع بیشتر ياری خواهد نمودصحیح

رکت از ش، در بخش منابع داخلی. شودمی بخش منابع مالی داخلی و منابع مالی خارجی تقسیم

سود  ،جای تقسیم سود بین سهامدارانيعنی به . کندمی محل سود کسب شده اقدام به تامین مالی

در بخش . دگیرمی عمدتا عملیاتی شرکت جهت کسب بازدهی بیشتر به کارهای را در فعالیت

. کندیم و انتشار سهام اقدام به تامین مالی( استقراضها )منابع خارجی نیز شرکت از محل بدهی

ه سرمايه و در نتیجه يکی از اهداف مديران شرکت کاهش هزين(. 1387، صفری گرايلی)

ساختار سرمايه يکی از ابزارهای موثر مديران در جهت . باشدحداکثر کردن ثروت سهامداران می

نند هزينه شود که مديران بتوامی ساختار سرمايه بهینه زمانی ايجاد. باشدمی مديريت هزينه سرمايه

و  ختار سرمايه توسط مولراولین پژوهش در رابطه با سا .سرمايه شرکت را به حداقل برسانند

آنها در پژوهش خود اثبات کردند که ارزش شرکت با در . ارائه شد 1958در سال  موديلیانی

با توجه به  .تصمیمات مربوط به ساختار سرمايه نیست تأثیرتحت ، نظر گرفتن مفروضات معین

ررسی سرمايه به بدر رابطه با ساختار ها پژوهش، مفروضات غیرواقعی تئوری مولر و موديلیانی

و الگوهای ها نظريه 1958از زمان مطالعات میلر و موديلیانی درسال . کشیده شدها ساير تئوری

ابطه با که در رهايی مهم ترين تئوری. متعددی در رابطه با ساختار سرمايه توسعه يافته است

هستند که در تئوری توازن  2و تئوری سلسله مراتب 1ساختار سرمايه وجود دارد تئوری توازن

 نیروی مثبت به خاطر سپر. اهرمی وجود داردی هاشرکتشود که دو نیروی متضاد در بیان می

سک کند ريمی را تهديد هاشرکتولی نیروی منفی که . آيدمی بهره به وجود مالیاتی هزينه

 سط مايرزوتئوری سلسله مراتب برای نخستین بار ت. نکول و هزينه ورشکستگی شرکت است

لی ابتدا از طريق منابع داخ هاشرکتبر اساس اين تئوری ساختار سرمايه . مطرح گرديد( 1984)

دهی به تامین مالی از طريق ب، شود و اگر به تامین مالی از طريق منابع خارجی نیاز باشدمی تامین

 . شودمی انتشار سهام ترجیح داده
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فراوان انجام شده نظیر لانق و های پژوهش، 1958ال از زمان مطالعات مولر و موديلیانی در س 

نشان داده است که ساختار سرمايه ( 2011) و گانی و همکارن( 2008) آبور(، 1985) مالیتز

رسد در اين میان به نظر می. گیرندمی تأثیر هاشرکتمالی و غیر مالی ی هاويژگیاز  هاشرکت

عريف دقیق ت نیاز به پژوهشی باشد که با، ت مديرانبا توجه به اهمیت ساختار سرمايه در تصمیما

 گامی موثر در راستای تجزيه و تحلیل، گذار روی آن تأثیرو مناسب از ساختار سرمايه و عوامل 

ختلف های ماز اين رو در پژوهش حاضر با بررسی نتايج پژوهش. ساختار سرمايه برداشته شود

تعاريف مختلفی از ساختار سرمايه ( 1995) زينگلاسراجان و  نظیر انجام شده داخلی و خارجی

 ويست و توريک( 1988) زيرا پژوهشگران مختلف مانند تیتمن و واسل. انجام شده است

مختلفی  اند که اشکال و تعاريفنشان داده( 2005) و سانگ( 1995) راجان و زينگلاس(، 1993)

ی و غیر مالی شرکت بر روی آنها از عوامل مختلف مال تأثیراز اهرم وجود دارد که ممکن است 

 . متفاوت باشند يکديگر

 مبانی نظری -٢

بهره  هاشرکتاز عوامل مالی و غیرمالی متعددی در بررسی ساختار سرمايه  قبلیهای پژوهش

در پژوهش حاضر نیز به بررسی و تببین متغیرهای مالی و غیرمالی زير پرداخته شده است  اند.برده

های رها نظیر درجه انحصاری بودن محصولات برای اولین بار در پژوهشکه برخی از اين متغی

 . شودداخلی استفاده می

 نرخ رشد فروش  -1-٢

. دهدیم نرخ درصد تغییرات در کل فروش سال جاری شرکت نسبت به سال قبل را نشاناين 

رايش افکاهش يا  د عاملی موثر در جهتتوانمیدر نتیجه کاهش يا افزايش در فروش شرکت 

 رابطه( 2008) وآبور( 1989) بارتون(، 1986) کسترهای مطابق با پژوهش. اهرم شرکت باشد

 . شودمی بینیمثبتی بین نرخ رشد فروش و اهرم شرکت پیش 

 ( ثابت مشهودی هادارایی) هادارایی 3ارزش وثیقه گذاری -٢-٢

الای ارزش وثیقه گذاری ب به خاطر. که نسبت دارايی ثابت مشهود بالايی دارنديی هاشرکت

ا توجه ب. توان استقراضی بالايی دارند ها،ثابت و کاهش ريسک عدم پرداخت بدهیی هادارايی
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رابطه مثبتی ( 2000) و بیوان ودونبالت( 1990) انجام شده توسط هريس و راويوهای به پژوهش

ثابت ی هایداراياين نسبت از طريق تقسیم کل . شودمی واهرم پیش بینی هادارايیبین ساختار 

 .. آيدمی شرکت به دستی هادارايیشرکت روی کل 

 بازده دارایی ها -3-٢

ت اين نسبت نشانگر کارايی و اثربخشی شرک. نشانگر سود آوری شرکت است هادارايیبازده 

 لتیتمن و واسانجام شده توسط های پژوهش. تحت تملک خود استی هادارايیدر استفاده از 

نشان داده است که مطابق با تئوری سلسله مراتب زمانی ( 1995) و راجان و زينگلاس( 1988)

ابع از طريق منابع داخلی شرکت را به من يابد مديران تامین مالیمی که سودآوری شرکت افزايش

 موديلیانی وانجام شده توسط مولر های از طرف ديگر با توجه به پژوهش. دهندمی بیرونی ترجیح

سوداور به خاطر توانايی بالا در ی هاشرکتممکن است ( 2000) و دانبولت و همکاران( 1963)

به انتشار سهام ترجیح  4بدهی را به خاطر مزيت سپر مالیاتی، دريافتیهای پوشش هزينه بهره وام

بل از بهره از تقسیم سود ق هادارايیبازده . شودمی توسط تئوری توازن تايیدها که اين يافته. دهند

 . آيدمی به دست هادارايیو مالیات به کل ارزش دفتری 

 نرخ پرداخت سود تقسیمی -4-٢

اين نسبت نشانگر درصدی از سود خالص است که از طريق سود پرداختنی به سهامداران 

ين برای ربا توجه به اينکه سود پرداختنی نوعی خروج منابع از شرکت است بناب. شودمی پرداخت

کت بدهی اگر مديران شر. شرکت نیاز به استقراض يا انتشار بدهی استهای تامین مالی فعالیت

را به انتشار سهام ترجیح دهند در اين صورت بین اين متغیر با اهرم شرکت رابطه مثبتی وجود 

 . خواهد داشت

 رشد در کل دارایی ها -5-٢

ه کل سال جاری نسبت بی هادارايیدفتری اين نسبت نشانگر درصد تغییرات در کل ارزش 

 رشدی زيادی هستند مايل به تامینهای که دارای فرصتيی هاشرکت. سال قبل استی هادارايی

 هادارايینشان دادند که رشد در ( 1974) و همکاران توی. باشندمی مالی از طريق انتشار سهام

 . شودمی باعث افزايش بدهی شرکت
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 اندازه شرکت -6-٢

زه شرکت اندا. باشدمی اندازه شرکت يکی از عوامل مهم تعیین کننده ساختار سرمايه شرکت

اندازه  يا از طريق لگاريتم طبیعی کل فروش هادارايیاز طريق لگاريتم طبیعی ارزش دفتری کل 

بزرگ از درجه ی هاشرکتنشان دادند که چون ( 1995) راجان و زينگلاس. شودگیری می

هزينه  .لائی برخوردار هستند در نتیجه احتمال کمتری برای ورشکستگی دارندبا 5تنوع بخشی

ض را قادر ساخته است تا با هزينه پائین تری استقرا هاشرکتورشکستگی مورد انتظار اين  کم

 . کنند

 انحصاری بودن محصولات -7-٢

 ی بودنانحصاری در پژوهشی نشان داد که ساختار سرمايه شرکت به درجه( 1984) تیتمن

در زمان انحلال . زمانی که درجه انحصاری محصولات بالا باشد. محصولاتش بستگی دارد

فروش اين محصولات با مشکل مواجه شده و در نتیجه ريسک ورشکستگی شرکت ، شرکت

به  شرکت روی کل فروش شرکتای اين نسبت از طريق تقسیم کل مخارج سرمايه. رودبالا می

 . آيدمی دست

 پژوهشپیشینه  -3

شرکت رابطه مثبتی با ساختار سرمايه دارد در  نشان دادند که اندازه( 1984) مايرز و ماجلوف

. دمثبت يا منفی وجود داشته باش حالی که ممکن است بین سودآوری و ساختار سرمايه رابطه

گذار مالی و غیرمالی روی ساختار  تأثیردر پژوهشی به بررسی عوامل ( 1985) لانق و مالیتز

رمايه پرداخته و به اين نتیجه رسیدند که عوامل مالی بررسی شده نظیر اندازه شرکت و س

 6همبستگی مثبتی با اهرم دارند در حالی که از بین عوامل غیر مالی انحصاری، رشدهای فرصت

شرکت  1054با بررسی ( 2000) بیوان و دانبولت. بودن محصولات با اهرم رابطه منفی دارد

به اين نتیجه رسیدند که از بین عوامل مختلف  1997تا  1991های بین سال بريتانیايی در

رشد و اندازه شرکت های فرصت، ثابتی هادارايینسبت ، شرکت سود اوریی هاويژگی

در تحقیق خودشان از طريق ( 2004) شاه و حیجازی. را روی اهرم شرکت دارند تأثیربیشترين 

ه شده در بورس پذيرفتی هاشرکتثر بر ساختار سرمايه دربا بررسی عوامل مو رگرسیون ترکیبی

، شرکت اندازه شرکتی هاويژگیاوراق بهادار پاکستان به اين نتیجه رسیدند که از میان 
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در ( 2005) سانگ. را روی سا ختار سرمايه دارند تأثیررشد و سود اوری بیشترين های فرصت

به اين نتیجه رسید  2000تا  1992زمانی ی شرکت سوئدی در فاصله 6000با بررسی  پژوهشی

ايه مختلف ساختار سرمهای گذار در ساختار سرمايه که در تئوریتأثیرکه بسیاری از عوامل 

کند که یم وی در تحقیق خود پیشنهاد. سوئدی سازگار هستندی هاشرکتدر اند پیشنهاد شده

آبی  .تکی بر نسبت کل بدهی باشدنبايد تنها مها تعاريف مختلفی از اهرم وجود دارد و پژوهش

خاص هر شرکت در تصمیمات مربوط به ی هاويژگیبه بررسی ( 2008) و همکاران دی يانگ

 خاص هری هاويژگیکشور مختلف پرداختند آنها متوجه شدند که  42ساختار سرمايه در بین 

ی افتهن يمختلف متفاوت است و ايهای دارد در کشور تأثیرشرکت که روی ساختار سرمايه 

با استفاده از مدل رگرسیون تلفیقی به بررسی ( 2008) آبور. قبلی مطابقت نداشتهای آنها با يافته

 متوسط و بزرگ در، مختلف از شرکت هائی با اندازه کوچکی ساختار سرمايه در سه نمونه

 بزرگ بالا است و ازی هاشرکتوی متوجه شد که نسبت بدهی در . غنا پرداختی هاشرکت

ی و سودآور، ساختار دارايی، گذار بر ساختار سرمايه سن و اندازه شرکت تأثیربین عوامل 

 نی و همکارانگا. غنائی دارندی هاشرکترا روی ساختار سرمايه  تأثیرمالکیت مديران بیشترين 

 را يعنی ساختار بازار در کشور چین، رابطه میان ساختار سرمايه و رقابت در بازار تولید( 2011)

ايشان با استفاده از مدل پانل غیر متوازن و به کار گیری متغیرهای . مورد بررسی قرار دادند

اختار و به تحلیل رابطه بین س هادارايیارزش وثیقه گذاری  ها،اندازه شرکت، کنترلی سود آوری

اختار س ايشان مويد وجود رابطه سمی وار میانهای يافته. سرمايه و رقابت بازار تولید پرداختند

 . باشدمی سرمايه و رقابت بازار تولید

بر شکب گیری ساختار سرمايه  هاشرکتعوامل خارجی  تأثیربه بررسی ( 1386) سینايی

های ايشان به اين نتیجه رسید که از بین عوامل داخلی شرکت اندازه و فرصت. پرداخت هاشرکت

ی هاويژگیبه بررسی رابطه ( 1389) يحیی زاده و همکاران. بر اهرم دارد تأثیررشد بیشترين 

، نسبت آنی ،شرکت بر ساختار سرمايه پرداختندوايشان به اين نتیجه رسیدند که که اندازه شرکت

سجادی و  .دارد هاشرکتبر ساختار سرمايه  تأثیربیشترين  هادارايیرشد مورد انتظار و بازده 

شرکت بر روی ساختار سرمايه به اين نتیجه رسیدند که ی هاويژگی با بررسی( 1390) همکاران

. باشدمی با اهرم دارای رابطه منفی و معنادار هاشرکتنسبت آنی ونسبت پوشش بهره و رشد 

عوامل موثر بر ساختار سرمايه با تاکید بر رقابت در  تأثیربا بررسی ( 1392) اعتمادی و منتظری
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ر مدل د هادارايیود اوری و معیار ارزش وثیقه گذاری بازار تولید به اين نتیجه رسیدند که س

 . باشدمی منفی و معناداری ايستا با ساختار سرمايه رابطه

 های پژوهشفرضیه -4

با توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام گرفته و همچنین در جهت دستیابی به اهداف 

 : زير تدوين و مورد آزمون قرار گرفته استهای فرضیه، پژوهش

 . معناداری وجود داردی بین نرخ رشد فروش و ساختار سرمايه رابطه. 1

 . معناداری وجود داردی و ساختار سرمايه رابطه هادارايیبین ارزش وثیقه گذاری . 2

 . معناداری وجود داردی و ساختار سرمايه رابطه هادارايیبین بازده . 3

 . معناداری وجود داردی رابطه بین نرخ پرداخت سود تقسیمی و ساختار سرمايه. 4

 . معناداری وجود داردی و ساختار سرمايه رابطه هادارايیبین رشد در . 5

 . معناداری وجود داردی بین اندازه شرکت و ساختار سرمايه رابطه. 6

 . معناداری وجود داردی بین درجه انحصاری بودن محصولات و ساختار سرمايه رابطه. 7

 روش تحقیق -5

ضیات برای آزمون فر. باشدمی هدف کاربردی واز نوع توصیفی پس رويدادی اين تحقیق با

 . استفاده شده استرگرسیون چند متغیره ضرايب  تحلیل ازتحقیق 

 شاخص ساختار سرمایه -5-1

( 2003) و محمود( 2000) بیوان و دونبالت(، 1993) ويست و توريکهای مطابق با پژوهش

به همین  .تعاريف مختلف اهرم قرار دارد تأثیرط با ساختار سرمايه تحت نتايج تحقیقات مرتب

ی هاپژوهش. کنیممی دلیل در اين پژوهش از چندين معیار برای اندازه گیری اهرم استفاده

های به طور همزمان از ارزش( 2005) راجان زينگلاس(، 1988) تیتمن و واسل ديگری از جمله

افزايش احتمال ، يکی از معايب استقراض اند.استفاده کردهبازار های دفتری و ارزش

اشد از طرف بمی ورشکستگی شرکت است که در اين صورت تنها ارزش دفتری شرکت مربوط
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به همین دلیل در اين پژوهش از . باشدمی بازارهای از ارزشتر های دفتری دقیقديگر ارزش

 . کنیمدفتری استفاده میهای ارزش

 :کوتاه مدت و بلند مدت استقراضی به مجموع دارائی هاهای مجموع کل بدهی: ولمعیار ا( 1

رزش دفتری به ا( کوتاه مدت و بلند مدت) برابر است با تقسیم مجموع تسهیلات مالی دريافتی

 کل دارايی ها

کوتاه مدت و بلند مدت استقراضی به کل ارزش دفتری های مجموع کل بدهی: معیار دوم( 2

 ان سهامحقوق صاحب

استقراضی بلند مدت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام های مجموع بدهی: معیار سوم( 3

به ( بلند مدت) برابر است از تقسیم مجموع تسهیلات مالی دريافتی: بلند مدتهای و بدهی

 . مجموع تسهیلات بلند مدت و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 جامعه آماری ونمونه آماری -٢-5

دهد ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران تشکیل میهاشرکتجامعه آماری تحقیق را 

ساله طی 6وقلمرو زمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات نزديک به زمان تحقیق يک دوره 

نمونه آماری به روش حذفی وبا درنظر  تعیین شده است و1389تا سال1384دوره زمانی سال 

 : انتخاب شده استگرفتن شرايط زير 

مورد های وساير داده صورتهای مالی-2. در بورس پذيرفته شده باشند1383 از ابتدای سال-1

معاملاتی بیش از شش ماه در محدوده ای وقفه-3. در دسترس باشد1389تا1384آنها از سال  نیاز

 . شندنبا( یگذارسرمايه) ی واسطه گری مالیهاشرکتجزء -4. تعیین شده نداشته باشند

های ی پذيرفته شده در بورس از دادههاشرکتباتوجه به شرايط اشاره شده در بالا از مجموع 

 . شرکت به عنوان نمونه تحقیق استفاده شده است 74
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 استفاده شدهی هامدل -6

 : مدل اول -6-1

TDERit = �0 + �1 SGR it + �2 COLit + �3 ROAit + �4 DPRit + �5 
GASit + �6 SIZEit +�7 UNI it +�1t 

 : مدل دوم -٢-6

TDARit = �0 + �1 SGR it + �2 COLit + �3 ROAit + �4 DPRit + �5 
GASit + �6 SIZEit + �7 UNIit +�2t  

 : مدل سوم -6-3

TCPRit = �0 + �1 SGR it + �2 COLit + �3 ROAit + �4 DPRit + �5 GASit 
+ �6 SIZEit + �7 UNIit+ �3t  

i=شده در بورس اوراق بهادار تهران آزمونی هاشرکت ،t1384=دوره زمانی بین سال های 

=نسبت TDAR، به کل حقوق صاحبان سهام شرکتها =نسبت کل بدهیTDER، 1389تا 

بلند مدت شرکت به جمع های =نسبت بدهیTCPR، شرکتی هادارايیبه کل ها کل بدهی

، ل فروش شرکت=نرخ رشد کSGR، بلند مدت و حقوق صاحبان سهامهای بدهی

COL (، نرخ دارايی ثابت) هادارايی=ارزش وثیقه گذاریROA سود اوری ) هادارايی=بازده

 ها،=رشد سالانه در کل دارايیGAS، =نسبت پرداخت سود تقسیمیDPR(، شرکت

UNIانحصاری بودن محصولات= ، 

�1t, �2t, �3t( 2003، و محمود 2008، آبور) = جزء خطا 

 مستقل متغیرهای میان خطی هم آزمون -7

خطی  هم اين اگر اما. دارد وجود مستقل متغیرهای میان خطی هم و يا حرکتی هم اغلب

ماتريس  محاسبه خطی هم آزمون یهاروش از يکی. بود نخواهد مناسب مدل، باشد زياد

  همبستگی
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 ماتریس همبستگی پیرسون: (1) نگاره
 UNI ROA SGR GAS COL SIZE DPR همبستگی

 معناداری

UNI 1       

 -----       

ROA 125/0- 1      

 011/0 -----      

SGR 277/0 228/0 1     

 000/0 000/0 -----     

GAS 135/0- 234/0 103/0 1    

 785/0 000/0 036/0 -----    

COL 003/0 034/0 013/0 014/0 1   

 947/0 492/0 794/0 766/0 -----   

SIZE 086/0 343/0 083/0 033/0- 0571/0 1  

 083/0 000/0 093/0 501/0 250/0 -----  

DPR 031/0- 113/0- 166/0- 015/0- 018/0 028/0- 1 

 528/0 022/0 008/0 762/0 705/0 576/0 ----- 

به . شودمی مستقل محاسبه متغیرهای از زوج هر بین همبستگی ضريب ماتريس اين در. است

 مستقل متغیرهای زوج هر درصد بین50 از کمتر همبستگی ضرايب توانمی قاعده يک عنوان

پژوهش با توجه به نگاره شماره يک  دراين .نبود خطی هم وجود نگران و دانست قبول قابل را

 . باشدمی اين شرط بر قرار

 نتایج -8

بر روی ،....( اندازه، رشد در فروش) مالی و غیرمالی شرکتی هاويژگی تأثیر( 2) نگاره

ه به با توج. دهدمی را نشانها به کل بدهی هادارايیتعريف اول از معیار اهرم يعنی نسبت کل 

. شودیم مستقل مدل توضیح دادههای تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیر %6. 3نتايج اين نگاره 

بت و ارای رابطه مثنتايج حاصل از اين نگاره نشانگر اين است که انحصاری بودن محصولات د

 . معناداری با اهرم است
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 شرکتی هاداراییبه کل ها نسبت کل بدهی: (٢) نگاره
 . t Prob-آماره ضريب متغیر ها

UNI 377/0 035/2 042/0 

ROA 076/0- 850/2- 004/0 

SGR 0098/0 086/1 278/0 

GAS 735/0 563/1 118/0 

COL 000006/0 0062/0 995/0 

SIZE 599/0 662/2 0081/0 

DPR 045/0 459/0 646/0 

C 403/14- 412/2- 016/0 

 036/0 ضريب تعیین تعديل شده 0. /053 ضريب تعیین

F-statistic 204/3 25/2 واتسون-دوربین 

Prob (F-statistic)� 000/0   

امل ساير عوبا ثابت در نظر گرفتن . باشد( می1984) اين يافته مغاير با تحقیقات قبلی نظیر تیتمن

در اهرم مالی  %7. 37يک تغییر در در ضريب انحصاری بودن محصولات باعث ايجاد تغییر 

همچنین بین سودآوری و معیار اول اهرم رابطه منفی و معناداری وجود دارد که مطابق . شودمی

ان ديرافزايش يابد م( بازده دارايی ها) يعنی وقتی سودآوری. باشدمی با تئوری سلسله مراتب

همچنین بین اندازه و اهرم شرکت نیز رابطه . دهندمی تامین مالی از طريق منابع داخلی را ترجیح

ی درجه ی شرکت واين رابطه نشانگر اين است که با افزايش اندازه. مثبت و معناداری وجود دارد

ا پژوهش ق باين يافته مطاب. قادر هستند با هزينه کمتری استقراض کنند هاشرکت، تنوع بخشی

در . مغايرت دارد( 2003) بوده و با پژوهش محمود( 2008) و آبور( 1995) راجان و زينگلاس

 . شوندمی و هفتم تايید ششم، سومهای نتیجه فرضیه

بر روی تعريف دوم از ،....( اندازه، رشد در فروش) مالی شرکتی هاويژگی تأثیر( 3) نگاره

 دهدمی حقوق صاحبان سهام شرکت را نشانبه کل ها معیار اهرم يعنی کل بدهی
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 به کل حقوق صاحبان سهام ها نسبت کل بدهی :(3) نگاره

 . t Prob-آماره ضريب متغیرها

UNI 0007/0 158/0 873/0 

ROA 010/0- 07/16- 000/0 

SGR 0007/0 588/3 000/0 

GAS 014/0 254/1 210/0 

COL 00003/0 288/1 198/0 

SIZE 024/0 592/4 000/0 

DPR 0005/0 230/0 818/0 

C 0827/0 581/0 561/0 

 408/0 ضريب تعیین تعديل شده 418/0 ضريب تعیین

F-statistic 0714/41 691/1 واتسون-دوربین 

Prob (F-statistic)  000/0   

تقل مسهای از تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیر %40کنیم که می در اين نگاره مشاهده 

اهرم  و تعريف دوم از هادارايینتايج بیانگر آن است که بین بازده  شودمی توضیح داده، مدل

 اين نتیجه با تحقیقات قبلی نظیر بیوان و دانبولت. وجود دارد. رابطه منفی و معناداری وجود دارد

. يرت داردمغا( 2000) مطابقت داشته و با پژوهش دانبولت( 1995) راجان و زينگلاس(، 2000)

ابق با که مط. مثبت و معناداری وجود داردی همچنین بین نرخ رشد فروش با اهرم شرکت رابطه

با اهرم  بین اندازه شرکت. است( 2008) آبور( 1988) پژوهش انجام شده توسط تیتمن و واسل

 . گرددیم سوم و ششم تايید، اولهای بنابراين فرضیه. نیز رابطه مثبت و معناداری وجود دارد
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بلند مدت شرکت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و های نسبت بدهی: (4) نگاره

 بلند مدتهای بدهی

 . t Prob-آماره ضريب متغیر ها

UNI 055/0 57/11 000/0 

ROA 003/0- 371/5- 000/0 

SGR 0007/0- 094/3- 0021/0 

GAS 035/0 891/2 004/0 

COL 00001/0- 430/0- 666/0 

SIZE 028/0 89/4 000/0 

DPR 003/0 350/1 177/0 

C 736/0- 736/4- 000/0 

 349/0 ضريب تعیین تعديل شده 360/0 ضريب تعیین

F-statistic 193/32 975/1 واتسون-دوربین 

Prob (F-statistic)  000/0   

 روی تعريف سوم ازبر ،....( اندازه، رشد در فروش) مالی شرکتی هاويژگی تأثیر( 4) نگاره

بلند مدت شرکت به مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان های معیار اهرم يعنی نسبت بدهی

از تغییرات در متغیر وابسته  %34طبق اين نگاره. دهدمی بلند مدت را نشانهای سهام و بدهی

نتايج حاکی از اين است که بین درجه . شودمی توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح داده

همچنین بین بازده . مثبت و معناداری وجود داردی انحصاری بودن محصولات به اهرم رابطه

 منفیی بین نرخ رشد فروش و اهرم رابطه. و اهرم رابطه منفی و معناداری وجود دارد هادارايی

اين به . مثبت ومعنادار وجود داردی بین نرخ رشد دارايی واهرم رابطه. وجود دارد، و معناداری

رشد زيادی دارند تمايل بیشتری به استقراض های يی که فرصتهاشرکتاين دلیل است که 

همچنین بین اندازه . باشدمی سازگار( 1974) اين يافته با نتايج پژوهش توی و همکاران. دارند

شش و  ،پنج، سه، يکهای بنابراين فرضیه. شرکت و اهرم رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 . گردندمی هفت تايید
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 گیرینتیجهخلاصه و -9

ايه گذار بر ساختار سرم تأثیرهدف کلی اين پژوهش بررسی و آزمون عوامل مالی و غیرمالی 

 هدف خاص بررسی ارتباط. باشدمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتدر 

رشد  ،در فروش شرکت رشد) مالی و غیر مالیی هاويژگیبین اشکال و تعاريف مختلف اهرم و 

ارزش وثیقه ، اندازه ها،بازده دارايی، نرخ پرداخت سود تقسیمی، شرکتی هادارايیدر کل 

ی جمع آورهای اين تحقیق داده. باشد( میانحصاری بودن محصولات شرکت ها،گذاری دارايی

نظر اين پژوهش با در . دهدمی را پوشش 1389تا 1384های شرکت در بین سال 74شده از 

آن روی  أثیرتقويتر برای اندازه گیری های گرفتن چندين معیار اهرم و متغیر توضیحی با شاخص

 . باشدمی مربوط به ساختار سرمايه در ايرانهای اهرم در زمره جامع ترين پژوهش

 تأثیرتحت  ،عوامل مالی و غیر مالی مرتبط با ساختار سرمايه، هرچند در تحقیقات مشابه قبلی

مختلف اهرم قرار دارد ولی اين مورد دراين پژوهش مصداق نداشته و تعاريف و اشکال  تعاريف

ف اهرم مالی مختلهای البته بین معیار. تغییرات جزئی و نامحسوسی بر نتايج دارد، مختلف اهرم

بلند مدت به مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و های رسد معیار کل بدهیمی به نظر

مناسب و دقیق تری از اهرم مالی و در نتیجه ساختار ی نماينده هاشرکتد مدت بلنهای بدهی

نتايج حاصله . نیز همین اعتقاد را داشتند( 1995) راجان و زينگلاس. ايرانی باشدی هاشرکتمالی 

ارد در تمامی مو، نمونهی هاشرکتحاکی ازآن است که علیرغم تعاريف و اشکال مختلف اهرم 

معنادار بازده دارايی با اهرم شرکت و رابطه مثبت و و معنادار اندازه شرکت با ارتباط منفی و 

نرخ رشد فروش و نرخ ، انحصاری بودن محصولات شرکت. گرددمی اهرم شرکت مشاهده

نظیر ی هايبین پارامتر. نیز در اغلب موارد دارای ارتباط مثبت و معنادار است هادارايیرشد کل 

 با اهرم شرکت رابطه معنادار مشاهده هادارايیی و ارزش وثیقه گذاری نرخ پرداخت سود تقسیم

ارتباط مثبت و معنادار اندازه و ارتباط ، همچنین در اشکال مختلف از اهرم شرکت. شودنمی

 . با آن قابل تامل است هادارايیمنفی و معنادار بازده 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی -10

 : شودعلاقه مند به موضوع پژوهش ارائه می زير برای پژوهشگرانهای پیشنهاد
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مالی های غیرديگر مت تأثیر ها،مالی شرکتی هاويژگیشود که با توجه به تنوع می پیشنهاد. 1

 مختلف برایهای همچنین استفاده از شاخص. آزمون شود هاشرکتنیز روی ساختار سرمايه 

 . قرار بدهد تأثیررا تحت د نتايج تحقیق توانمی توضیحیهای اندازه گری متغیر

بررسی شده روی ساختار سرمايه در صنايع های شود که اثر هر يک از متغیرمی پیشنهاد. 2

با اندازه  یهاشرکتبه  هاشرکتهمچنین طبقه بندی . انجام شودها مختلف و با تفکیک سال

 . اشددر مورد ساختار سرمايه موثر ب گیرینتیجهد در تحلیل و توانمی متوسط و بزرگ، کوچک

 پی نوشت  -11
1  Trade off Theory 2 Pecking Order Theory 

3 Collateral Value 4 Tax Shield 

5 Diversification 6 Uniqueness 

 منابع -1٢

های پذيرفته (. بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکت1392اعتمادی، حسین و منتظری، جواد )

، های حسابداری و حسابرسیدر بورس اوراق بهادار با تاکید بر رقابت بازار تولید. بررسیشده 

  26-1، صص 3شماره

ها در بورس اوراق بررسی رابطه اهرم و نقد شوندگی دارايی"(. 1388ايزدی نیا، ناصر و رسائیان، امیر )

 88، تابستان 2فصلنامه حسابداری مالی، شماره "بهادار تهران

های کوچک و متوسط بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکت"(. 1388، حمید رضا. )آب جام

. پايان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شهید "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 بهشتی تهران. 

فصلنامه پیک  "ههای ساختار سرمايمروری بر نظريه "(. 1385خالقی مقدم، حمید و باغومیان، رافیک )

 . 82 _ 58چهارم. ی نور، شماره

 شرکتهای سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل بررسی "(. 1389ستايش، محمد حسین و کاشانی پور، فرهاد. )

 . 74_30: 57، تحقیقات مالی، شماره �تهران  بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته

ی شرکت هاويژگیبررسی تأثیر "(. 1390سجادی، سید حسین، محمدی، کامران و سلگی، محمد. )

داری تحقیقات حساب"های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی روی ساختار سرمايه

 . 41_ 10: 22ی و حسابرسی، شماره
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  ...  و غیر مالی موثر بر تصمیمات مرتبط عوامل مالی 

 

 
 

 

 

 

 

 گیری ساختار شکل گونگیچ برها شرکت داخلی عوامل تأثیر بررسی"( 1386حسنعلی ) سینايی

وحسابرسی، شماره  حسابداریهای ، بررسی" تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکتهای سرمايه

63 :48 _ 84 . 

ده در های پذيرفته شبررسی تأثیر ساختار سرمايه بر سودآوری شرکت"(. 1387صفری گرايلی، مهدی. )

 . پايان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی تهران. "بورس اوراق بهادار تهران

ت با ساختار ی شرکهاويژگیرابطه "(. 1389يحیی زاده فر، محمود، شمس، شهاب الدين و متان، مجتبی )

تحقیقات حسابداری، شماره "های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه آن در شرکت

149 :8_172 . 
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