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Abstract 
Objective: Investment efficiency is one important factor affecting a firm's 

performance. Also, financing decisions affect investment decisions, regarding 

the effects of the non-optimal capital structure on the rate of capital cost and 

cash flows of the firm. This study examines the relationship between deviation 

from optimal capital structure and inefficiency of investment. 

Methods: This is a descriptive, correlation, and post-event study. The 

statistical population consists of the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange, and the sample comprises 142 companies during 2007-2017, 

accounting for 1562 company-years. 

Results: The findings showed that an increase in the deviation from optimal 

capital structure increases investment inefficiency.  Also, an increase in the 

positive deviation from optimal capital structure (over-leveraged) has a 

significant and negative effect on over-investment and a positive effect on 

under-investment. Besides, an increase in the negative deviation from optimal 

capital structure (under-leveraged) has a significant and positive effect on over-

investment and negative effect on under-investment. 
Conclusion: The results imply that the optimal capital structure can affect 

investment efficiency by moderating the cash flow availability and the expected 

interest rate. 
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 انرخرا   9915-9915 ایهر  السر  شر کرک  -لسا 9652 میان آن هسرنی که از

 .کیه اس 

کره افرزایش انحرراف از سرطح بهینره       شهی می نشان پژوهش جینرا: ها افرهی

. هلچنرین نررایج   گررشش  یم گذاری سرمایهساارار سرمایه سبب افزایش ناکارایی 

که افزایش انحراف مثب  از ساارار سرمایه بهینه )بیش اهرمی( تأثیر  شهی مینشان 

کرم  مثبر  و معنراشاری برر     ریترأث و  گرذاری  سررمایه بریش  منفی و معناشاری بر 

هلچنین با افزایش انحراف منفی از سطح بهینره  شارش.  ها کرک گذاری شر  سرمایه

 .ابیی یمکاهش  گذاری سرمایهو کم افزایش  گذاری سرمایهبیش  ،ساارار سرمایه

های  ساارار سرمایه بهینه، از طریق تعییل جریان ها افرهیبراساس  گیری: نریجه

گرذاری را   کرارایی سررمایه   توانری  یممورش انرظار،  بهرۀنقیی شر شسررس و نرخ 

 قرار شهی. ریتأثتح  

گرذاری، کرم    یش سرمایه، بگذاری سرمایه ییناکارا ینه،به یهساارار سرما کلیدی: یها واژه

 .گذاری سرمایه

نصریری، سرعیی.   ، فاطله؛ رمضان احلیی، محلی؛ جرجررزاشه، عکیرارا؛   فر یکیسه استناد:

واحری   یهرا  یگرذار  هیسررما  ییو ناکرارا  هیساارار سرما نهیانحراف از سطح به(. 9911)

 .901-991(، 2)99، شانش حسابیاریی. تجار

 مقدمه

در محدی  تجداری پیدیدده و رقدابتی،  ها شدرکتتردید امروزه بقا و تدداو  فاالیدت  بی

بدا  ها شدرکتو  اسدت ها پروژهدر  گذاری سرمایهسودآور از جمله  یها تیفاالمستلز  انجا  

عوامددم ملتلدد  از جملدده ریسددب و نددرر بددازده مددورد انتظددار، اقدددا  بدده در نظددر گددرفت  

 مطدر  میمفداه اساس بر (.1117و همکاران،  2)بهاراث نمایند می ها پروژهدر  گذاری سرمایه

 بدروز موجد  سدهامداران و تیریمدد  یب یاطلاعات تقارن عد  وجود ،یندگینما یتئور در

 ممکد  رانیمد  ،یشرا  یا در که ماناست بدان مذکور دهیپد. شود یم یاخلاق خطر دهیپد

 را سدهامداران منداف  کده دندکن اتلدا ( گذاری سدرمایه ماتیتصم جمله از) یماتیتصم است

 ییهدا پروژه در گذاری سرمایه شامم تواند یم گذاری سرمایه یناکارا ماتیتصم. نکند  یتأم



 901/ 19/ پیاپی 9911/ تابستان 2یازدهم/ ش مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ 

 

 مثبدت خالص یفال ارزش با یها پروژه در گذاری سرمایه عد  ای یمنف خالص یفال ارزش با

 (.1122 ،1بالستا و زیگومار) باشد

 ،کنندد یمدرا تدأمی   گذاری سدرمایهچگونه مناب  مالی مورد نیاز بدرای  ها شرکتاینکه 

 2لریم و یانیگلیمود. (1117و همکاران،  )بهاراث دهد میرا شکم  ها شرکت 3ساختار سرمایه

 وارد یمدال حدوزه مطالادات مجموعده به را یمال  یتأم یها میتصم نهیزم در پژوهش( 2759)

 چده دیدبا یتجار یواحدها که است سؤال  یا به پاسخ بر ریاخ یها پژوهش تمرکز. نمودند

 اوراق انتشدار قیدطر از را زانیدم چده و یبدده یابزارهدا قیدطر از را خدود هیسدرما از زانیم

 هیسدرما سداختار کنندده  ییتا ،یمال  یتأم یها میتصم تر، قیدق عبارت به. کنند  یتأم مالکانه،

 یها ندهیهز بابدت از یاتیدمال سدرر جدادیا هدا، یبده قیطر از یمال  یتأم تیمز. هستند شرکت

 بده مدرتب  آن  یدع و اسدت( شوند یم محسوب یاتیمال قبول قابم یها نهیهز که) یمال  یتأم

 زانیدم  یدیتا یبدرا  ،یبندابرا. اسدت یمال یها بحران با ییارویرو و یورشکستگ خطر جادیا

  یدماا و ایدمزا  یبد تدا کنندد یمد یسدا رانیمدد ،(نهیبه هیسرما ساختار  ییتا) ها یبده نهیبه

 اید هدا یبدده زانیم ممک ، فرصت هر در و ندینما برقرار توازن ها، یبده قیطر از یمال  یتأم

 یها نسدبت بدا کده) را خدود یواقاد هیسدرما ساختارو  کنند میتاد را هیسرما صاحبان حقوق

 رییدتغ( هدد ) ندهیبه هیسدرما سداختار بید یسو به( شود یم دهیسنج یبازار و یدفتر اهر 

 را خدود مقدار حداقم ،یورشکستگ خطر و هیسرما نهیهز مذکور؛ ساختار در که چرا دهند،

)از ی اقتصداد تیدفاال هدر یاجدزا  یتدر مهم از یکدی. (1122 همکاران، و 5سوپرا) داراست

 از رایدن مدورد یمدال منداب  اسدت. ازیدن مورد یمال مناب  ردنکفراهم  (،گذاری سرمایهجمله 

 هکد اسدت  یدا یاساسد سدؤال رد.کد  یتأم یبده ای سها  صاحبان حقوق محم از توان یم

 شود؟ استفاده یاقتصاد بنگاه یب عمر طول در دیبا مناب   یاز ا یب دا ک

ادبیات مالی شرکتی را به سه حوزه تصمیم گیری با اهمیدت تقسدیم  (2371) 2دمودران

، تصمیمات تدأمی  مدالی و تصدمیمات گذاری سرمایهکه عبارتند از تصمیمات  کند میبندی 

که دو حوزه تصمیم گیری در خصوص ساختار سرمایه یدا  کند میتقسیم سود. همدنی  بیان 
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کامم بر یگددیگر تأییرگذارندد  گذاری سرمایهبه عبارتی تصمیمات تأمی  مالی و تصمیمات 

گیدری در  هم هستند و شناخت وضایت ارتباط میان ای  دو حوزه تصمیمه و بسیار نزدیب ب

ت یدنها در هکد یمدال  یتأم ماتیهمدنی  تصم .از اهمیت بسزایی برخوردار است ها شرکت

 رایدز اسدت، برخدوردار یریت چشمگیاهم از ،شود یم تکشر یمال منجر به تایی  ساختار

 9هیسدرما ندهیبه بده سداختار تکشر یابی دست عد  ای یابی دست به منجر ییها میتصم  یچن

و مشدکلات تدأمی  مدالی موجد  افدزایش  ها تیحساسد. افدزایش (2372)دارابی،  گردد یم

و از آنجایی که هزینه سدرمایه شدرکت بده  گردد یم ها شرکتمیانگی  موزون هزینه سرمایه 

مدورد اسدتفاده قدرار  گذاری سدرمایه یهدا پروژهعنوان حداقم بازده مورد انتظار در ارزیدابی 

از سدوی مددیریت گردیدده و  گذاری سرمایهسب  اتلا  تصمیمات اشتباه  تواند یم ردیگ یم

 گذاری سدرمایه کمو یا  گذاری سرمایه شیبکه به صورت  گذاری سرمایهدر نهایت ناکارایی 

بددا کدداهش مشددکلات و  ،از سددوی دیگددر .را بدده دنبددال داشددته باشددد کنددد مینمددود پیدددا 

تأمی  مالی دسترسی شرکت به مناب  مالی ارزانتر تسهیم گردیده و در نهایدت  یها تیحساس

. در نتیجده کداهش ندرر هزینده سدرمایه، گردد یممنجر به کاهش نرر هزینه سرمایه شرکت 

مورد ارزیدابی قدرار  یتر  ییپارا با نرر بازده مورد انتظار  گذاری سرمایه یها پروژهمدیریت 

را بدرای  گذاری سدرمایهکدارایی  تواندد یمدی مطلدوب بیشدتر هدا روژهپو با پدذیرش  دهد می

 یمتاددد گران پژوهش یها افتهی. در ای  زمینه (2371)دموران، شرکت به همراه داشته باشد 

 دارندد دکیدتا امر  یا بر (1117) همکاران و 7دلیب و (1112) همکاران و 9سیفرانس جمله از

 بدا. ابددی یمکداهش  یمدال  یتدأم یها نهیهز ،شرکت در گذاری سرمایه بسیر اهشک با هک

 یها فرصددت دادن دسددت از یانددی ،گذاری سددرمایه ییاراکدنا احتمددال عوامددم،  یددا دخالدت

( حدد از مترک گذاری سرمایه) مثبت یفال ارزش خالص یدارا یها پروژه در گذاری سرمایه

 از شدتریب گذاری سدرمایه) یمنفد یفال ارزش خالص یدارا یها پروژه در گذاری سرمایه ای و

 .ابدی یم اهشک( حد
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و  گذاری سدرمایهاساسی در پژوهش پیش رو نلست شناسایی وضایت کدارایی  ۀمسئل

غیربهینگددی سدداختار سددرمایه بددر ناکددارایی  ریتددأیبهینگددی سدداختار سددرمایه و سددرس بررسددی 

داخلی و خارجی بده  یها پژوهشواحدهای تجاری است. در بسیاری از  یها گذاری سرمایه

 ، عوامم مؤیر بر ساختار سرمایه وگذاری سرمایهطور جداگانه بررسی عوامم مؤیر برکارایی 

مورد بررسی قرارگرفته است. اما در هدی  پژوهشدی  ها شرکتتایی  ساختار سرمایه بهینه در 

مورد بررسی قرار نگرفتده  گذاری سرمایهسرمایه و ناکارایی  ارتباط میان غیر بهینگی ساختار

جهدت آگداهی بیشدتر در زمینده ارتبداط ای بر آن است تا برای نلستی  بار س ،است. بنابرای 

ررسدی رابطده بدی  انحدرا  از سدط  بده ب گذاری سرمایهتصمیمات تأمی  مالی با تصمیمات 

واحد تجداری پرداختده شدود و بدا انجدا   یها گذاری سرمایهبهینه ساختار سرمایه و ناکارایی 

 .مرتف  شود ها پژوهشمربوطه در ادبیات  خلأتحقیق حاضر، 

 مبانی نظری پژوهش

 ساختار سرمایه
در ادبیات مالی تااری  ملتلفی از ساختار سرمایه ارئه شده است که هدر یدب از اید  

 21کدوپر. کنندد یمدتأمی  مالی را به عنوان ساختار سرمایه بیان  یها روشای از  تااری  جنبه

بیشتر( به جمد  )دارای رتبه  تر یمیقدساختار سرمایه را به عنوان نسبت اوراق بهادار  (2793)

اعتقاد دارد کده سداختار سدرمایه  (2777) 22هازی .کند میمرتب  تاری   یها گذاری سرمایه

ها و ترکی  استقراض شرکت بوده و ترکیبدی  ، ماهیت داراییها ییداراو  ها یبدهتاادل بی  

های  مرتب  با آن، سود انباشدته و بددهی یها مجموعهاست از سها  عادی، سها  ممتاز و زیر 

)جدوادی و  کندد میشرکت مارفدی  یها ییدارابلندمدتی که واحد تجاری برای تأمی  مالی 

 یهدا یدیدارا بدر یلدک یادعدا را هیسداختار سدرما (2392وئی )کدریاحی بل. (2375فتاحی، 

 ،یعمدوم منتشرشدده بهدادار اوراق شدامم را هیسدرما سداختار ی. وکندد می یمارف تکشر

 ،یاتیدمال یبدده اجاره، یقراردادها ،یتجار یبده ،کیبان یبده ،یخصوص گذاری سرمایه

 حسد  یها سدررده ندان،کارک و رانیمدد یبرا ماوق ، پاداشیبازنشستگ یایمزا یها یبده

به طور کلدی سداختار  .داند یم یاحتمال یها یبده ریو سا الاک با مرتب  تاهدات ار،ک انجا 
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: نلسدت، میدزان سدرمایه مدورد نیداز و دو ، شدود یمداز دو بلش تشکیم  ها شرکتسرمایه 

  .(2372)نظری پور و همکاران، ترکی  مناب  تأمی  مالی 

که بدر  استنوی   یها میپارادابهینه از  سرمایۀدر ادبیات جدید مدیریت مالی، ساختار 

میدزان  دهندد نشان  ،اساس تفکر ارزش آفرینی شکم گرفته است. زیرا ساختار بهینه سرمایه

اسدت کده  یا گونهمناب  مالی واحد تجاری به   یتأماستفاده از ابزار بدهی و ابزار سرمایه در 

 سدرمایه بده حدداقم برسدد و ارزش شدرکت حدداکثر هزیندۀدر آن ساختار، میانگی  موزون 

در بلند مددت از طریدق حدداقم کدردن  تواند یمسرمایه  بهینۀگردد. به عبارت دیگر ساختار 

یدروت سدهامداران  تواندد یمسرمایه در واحد تجاری ایجاد ارزش نموده که ای  خود  هزینۀ

مباحد  تئوریدب در خصدوص سداختار . (2395رودپشتی و شاهوردیان، ) را حداکثر نماید

مالی یانی بدهی و حقدوق   یتأمسرمایه، در پی رسیدن به حدی از تاادل بی  دو منب  اصلی 

ارزش شرکت را به حدداکثر رسدانید و در  ،بهینه ۀنقطصاحبان سرمایه است که بتوان در آن 

  (.2372حسینی و نجفی، ) مناب  مالی را حداقم نمود  یتأم هزینۀمقابم، 

توانایی در تایی  مناب  مالی مناس  از عوامم اصلی بقا و رشد و پیشرفت یب شدرکت 

. مدیریت باید در موعد انتلاب روش تدأمی  مدالی بده هدد  بیشدینه سدازی رود یمبه شمار 

مناب  ملتل  تأمی  مالی و آیار ای  مناب  بدر  ۀیروت سهامداران توجه کند و با توجه به هزین

ریسب و بازده شرکت منابای را برگزیندکه هزینه تأمی  مالی را به حداقم رسداند. سداختار 

است که بتواند ارزش شرکت را به حداکثر ممک  یدا هزینده  یا هیسرماساختار  ،سرمایه بهینه

ساختار سرمایه بهینه ترکیبی اسدت از  کم سرمایه را به حداقم ممک  برساند. به زبانی دیگر،

که باع  حداکثرسازی ارزش شدرکت شدود.  یا گونهمناب  داخلی و خارجی تأمی  مالی به 

بیشدتر از  ها یبده. اگر در ساختار سرمایه شرکت، میزان (2399جفی عمران، ت)کردستانی و 

گویندد و اگدر در سداختار سدرمایه  یاهرمد شیبسط  بهینه باشد، ساختار سرمایه شدرکت را 

 یاهرمد کمکمتدر از سدط  بهینده باشدد، سداختار سدرمایه شدرکت را  ها یبدهشرکت، میزان 

 .(1125، 21)سای  و ویلیامزگویند 
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 ساختار سرمایه یها هینظر

ملتلفی ارائه شدده کده در دو بلدش  یها الگوو  ها هینظردر خصوص ساختار سرمایه، 

 :شود یمبندی  طبقه

، خد  بدازار یا هیسدرما هایقیمت گذاری دارایی الگویسنتی شامم:  یها هینظرال ( 

 مولر الگویسود خالص، رویکرد سنتی،  الگویسود عملیاتی خالص،  الگویاوراق بهادار، 

 مودیگلیانی.و 

 رهنمددای) نددوی  شدامم: نظریدده موازنده ایسددتا و نظریده سلسددله مراتبدی یها هیدنظرب( 

 (2397صالحی،  و رودپشتی
 نظریه موازنه ایستا

نده یه بهیسداختار سدرما یدب یوجو جسدتدر  ها شدرکتسدتا، یا موازنه نظریۀبراساس 

جداد موازنده یخواسددتار ا ها شرکته، ی  نظریدر ا. ثر سازدکت را حداکشر ه ارزشکهستند 

و  یاتیسدررمال تواندد یمد یانتددشار بددده یدایدمزا .هدستند یانتشار بده یها نهیهزو  مزایا  یب

 تواندد یمد یانتشدار بدده یها ندهیهزران باشددد و ی  سدهامداران و مددیاهش تضاد منداف  بدک

هنددگان دو اعتبار  داران سها   یو تدضاد مناف  ب یدستگکورش  بدالقو یها نهیهز  رندیدربرگ

از  یناشد یها ندهیهز، تنها یال بدهی  رینده منداف  حاصم از آخریه بهیساختار سرما باشد. در

ه، ید  نظریارچوب اگر، در چیعبارت دبه  (1115و همکاران،  23)فاما. دهد میآن را پوشش 

، یملتل  انتشدار بدده یها نهیهزبهره و  ،یاتیمال یهدا ییجو صرفه  یب کند می یت ساکشر

 ثر سداخت  ارزش باشددکحددا یه در پدک یتکده، شرید  نظریبر اسداس ا .تاادل برقرار سازد

سداختار  یاصدل نظریدۀبده عندوان  ای  نظریههرچند ساختار سرمایه خواهد بود.  بهینۀدر نقطه 

درات بددازار نبددوده ییقبال تغدر  ها شرکت  رفتار یقادر به توصولی  ،رود یم شمار بهه یسرما

 یسلسدله مراتبد نظریدۀ ،ه، مطر  شده استیساختار سرما  حوزه در ک یگرید نظریۀ. اسدت

)نصدیرزاده و مسدتقیمیان،  ان شدده اسدتیدستا، بیا ۀموازن نظریۀ  یگزیجا در واق  دهکاسدت 

2397). 
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 نظریه سلسله مراتبی

 یسدازمان برون گذاران هیسدرماای  نظریه مبتنی بر عد  تقارن اطلاعاتی بی  مددیریت و 

واق  بر اساس ای  تئوری مدیریت سای دارد در زمدانی کده شدرکت  یب شرکت است. در

دارای عملکرد ضایفی است، برای فرار از نکول و ورشکستگی به بددهی روی نیداورد. اید  

. بده اید  صدورت کده کندد میمدالی شدرکت را بیدان   یتدأمتئوری، به صورت کلی، رفتدار 

مددالی داخلددی و باددد از آن، از   یتددأماول، از مندداب   ۀوهلدددر  دهنددد یمددتددرجی   ها شددرکت

)انتشار سها ( استفاده کنند و در ای  بی  سها  ممتاز  استقراض و در نهایت، از مناب  خارجی

نوپدا و رشددی بیشدتر  یها شدرکت. مطابق بدا اید  تئدوری، دهند یمرا بر سها  عادی ترجی  

ی بدال  اسدتفاده از اسدتقراض را کداهش ها شدرکتتمایم بده اسدتفاده از اسدتقراض دارندد و 

)مهرانی  شود یمقراض بیشتر ت، دوباره میزان استفاده از اسها شرکتافول  ۀمرحل. در دهند یم

 .(2373و همکاران، 
 گذاری سرمایهکارایی 

ق یدبده تاو گذاری سدرمایهشدود.  ی  میدگونداگون تار یهدا به صورت گذاری سرمایه

 شود ی  مینده تاریشتر در آیان مصر  بکدست آوردن امه ب یبرا ینونکانداخت  مصر  

ش یکه صر  افزا یان ملارجیعبارتست از جر گذاری سرمایه. (2399)ابزری و همکاران، 

 کیفدی سدط  گسدترش بدا امدروزه .(1121، 22)والتدر شدود یم یواقا هیحجم سرما تیتثب ای

 مسدائم جمله از ها شرکت مالی تصمیمات اقتصادی، امور گستره توساه همدنی  و فاالیت

 وجدود به شرای  بهتری  در مطلوبیت و بازده بهتری  کس  راستای در که است یا دهیدیپ

 ها میتصدم اید  اصلی مسئولیت ای  مطل  که به توجه با مالی مدیران راستا ای  در .دیآ یم

 جمله از .هستند ها شرکت در شاخص عوامم رواب  به دستیابی دنباله ب ،گردد یبرم آنها به

 عوامم از یکی(1119، 25هوانگ)آئون و  است گذاری سرمایه تصمیمات مبح  ائممس ای 

 اید  ولی .است گذاری سرمایه ۀتوسا و بس  کشورها، اقتصادی مسائم حم جهت در مهم

 ۀتوسدا مسدئلۀ بدر عدلاوه مدالی، منداب  محددودیت بده توجه با و نیست کافی تنهایی به امر
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)ابراهیمدی  است بااهمیت مسائم جمله از نیز گذاری سرمایه کارایی افزایش ،گذاری سرمایه

 .(2372احمدی مقد ،  و

 انیدب اولی  مایار: دارد وجود ینظر اریما دو حداقم گذاری سرمایه ییکارا  ییتا در

. نیاز اسدت مناب  یآور جم  به ،گذاری سرمایه یها فرصت یمال  یتأم منظور که به کند می

 یمدال  یتدأم سدتیبا یم مثبدت یفالد ارزش خدالص بدا یها پروژه کارا، تما  بازار بی در

 کده اسدت داده نشدان یمدال حدوزه در قدات موجدودیتحق بلدش زیدادی از گرچده شدوند.

و  22فدازاری) سدازد یمدمحددود  را یمدال  یتدأم در رانیمدد ییتواندا یمدال یها تیمحددود

بدا  هنگدا  برخدورد ها شدرکت کده اسدت  یا موارد قابم استنباط از یکی. (2799، همکاران

 انجدا  و قبدول از ،یمدال  یتأم  یدا یها ندهیهز میدل به است ممک  ،یمال  یتأم تیمحدود

 کداهش بدهمنجدر  مسدئله  یدا کده ندینما نظر صر  مثبت خالص یارزش فال با یها پروژه

 اگدر: کند می انیب اریمادومی   .(2373زاده و همکاران،  )برادران حس  شود گذاری سرمایه

 گذاری سدرمایه کده نددارد وجدود ینیضدمگونه ت  یه رد،یبگ یمال  یتأم به میتصم شرکت

 نامناسد  یها پروژه انتلاب با است ممک  رانیمد ،برای نمونه. شود انجا  با آن یحیصح

 گذاری سدرمایه بده اقددا  موجدود، منداب  از اسدتفاده سدو  یحتد ایش یخو مناف  جهت در

 انتلداب کده کنندد یم یندیب شیپد   حدوزهیدا در موجدود مقدالات اغلد . ندینما ناکارامد

 .(1112، 29)ریداردسونشود  گذاری سرمایه شیافزا موج   یضا یها پروژه
 گذاری سرمایهساختار سرمایه و کارایی 

یکی از موضدوعات اساسدی در  ها شرکت گذاری سرمایهمالی بر تصمیمات   یتأم ریتأی

وجدوه حاصدم از  .اند سدکهدو روی یدب  گذاری سدرمایهمالی و   یتأممدیریت مالی است. 

  یتدأم .(2397 ) رهنمدای رودپشدتی و صدالحی، شدود یم گذاری سرمایهمالی، صر    یتأم

. طبق تئدوری سلسدله هاست یبدهمالکان و از محم   از دو محم آورد ها گذاری سرمایهمالی 

مدالی از منداب  داخلدی شدرکت را بدر   یتأمگفته شد، مدیران  تر شیپکه  گونه همان مراتبی،

بدا افدزایش  ها شدرکتمددیران  .(2373 )مهراندی و همکداران، دهند یممناب  خارجی ترجی  

و  29)کاسددم مددالی درون شددرکتی بدده دنبددال کدداهش ریسددب شددرکت هسددتند  یتددأممندداب  
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مدالی   یتدأم، هزینده کنندد یمد. مدیرانی که از اهرا  نسبی بیشتری استفاده (1121همکاران، 

و همکداران،  27)آنانتارامدان کمتدری خواهندد داشدت  کننددو قراردادهای محددود  تر  ییپا

بالا، بدون در نظدر گدرفت  شدرای  شدرکت،  سرمایۀ هزینۀمالی با   یتأمدر صورت  .(1121

بلااسدتفاده و اقسداط بددهی سررسدید  یهدا ییداراانجا  نشده،  یها گذاری سرمایهمدیران با 

شدرکت بدا   ادارندارندد و در  آنهدامواجه خواهند شد که وجه نقدی برای پاسخ بده  یا شده

 .(1123، 11)مونوز مشکم مواجه خواهند شد

، شدود یمددنبال بدهی ایجداد ه عواملی که ب ریتأیدر پژوهشی، به بررسی  (2779)12میرز

شرکت پرداخت. وی بیان کرد که هر چه بدهی بیشتر شود،  یها گذاری سرمایهبر استراتژی 

در  گذاری سددرمایهائددتلا  سددهامداران و مدددیران در کنتددرل شددرکت، بددرای  یهددا زهیانگ

، زیدددرا مزایدددای چندددی  ابددددی یمبدددا خدددالص ارزش فالدددی مثبدددت کددداهش  ییها فرصدددت

. در نتیجدده شددود یمددبجددای سددهامداران بدده اعتبددار دهندددگان منتقددم  ییهددا گذاری سددرمایه

میرز در . داشتد نرشد کمتری خواه یها فرصتکه اهر  مالی بالاتری دارند،  ییها شرکت

: کندد میبدر تداییرات نقددینگی تمرکدز کدرده و بیدان  «کمتدر از حدد گذاری سرمایه»تئوری 

رشددد خددود،  یها فرصددتباتاهدددات بدددهی بیشددتر، بدددون در نظددر گددرفت   ییها شددرکت

اسدت کده  گذاری سدرمایه شیبد مسدئلۀ. مشکم دیگدر، دهند یمکمتری انجا   گذاری سرمایه

به بزرگ کدردن شدرکت ست. مدیران تمایم ا تئوری نمایندگی از مشکلات نمایندگیطبق 

اعد  کداهش بضای  گردنددو بدا اید  تصدمیم  یها پروژهدارند، اگرچه مجبور به پذیرش 

. اگر جریان نقددی مدازاد در دسدت مددیر نباشدد، تواندایی مددیر در شوندیروت سهامداران 

مدالی از   یتدأم راهاز  تواندد یمدولی اید  محددودیت  ،شود یمرسیدن به ای  هد  محدود 

از طریدق وجدوهی  هدا یبدده بهدر طریق بدهی مرتف  گردد. در ایر ای  تصمیم باید اصدم و 

)ندوروش و یزداندی،  کدار گرفتده شدوده ضای  ب یها پروژهپرداخت گردد که قرار بود در 

. پس با توجه به مطال  گفتده شدده سداختار سدرمایه بدیش اهرمدی و کدم اهرمدی بدر (2397
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 تواندد یمدو سداختار سدرمایه بهینده  گذارد یم ریتأیبیش از حد و کمتر از حد  گذاری سرمایه

 شود. ها گذاری سرمایهمنجر به کارایی 

 پژوهش ۀپیشین
ت تأمی  یآزاد و محدود ینقد یها انیتأییر جر یبررس با (2399و حصارزاده ) یتهران

آزاد  ینقدد یها انیوجود جرکه د دادننشان  گذاری سرمایه مکو گذاری سرمایه بر بیش یمال

د منجدر بده یدآ یران و سدهامداران بده وجدود میبدی  مدد یه به سب  عدد  تقدارن اطلاعداتک

عوامم مدؤیر بدر سداختار سدرمایه در  (2373آقایی و همکاران )شود.  یم گذاری سرمایه بیش

کوچب و متوس  را بررسی نمودند. فرض اساسی ای  پژوهش بدر مبندای اید   یها شرکت

ی کوچب و متوس  بده دلیدم ها شرکتبزرگ،  یها شرکتاستدلال است که در مقایسه با 

جهدت تدأمی  مدالی و دریافدت وا  از  اشدی از انددازه و مالکیدت، بدا مشدکلاتین یها ضیتبا

کوچب بیانگر وجدود  یها شرکت. نتایج ای  پژوهش در خصوص باشند یممواجه  ها بانب

متغیر مستقم و نسبت بدهی کدم  عنوان بهبی  سودآوری، رشد و اندازه شرکت  دار امانرابطه 

وری، نسدبت متوس  ایرانی، بی  سدودآ یها شرکت. همدنی  در استبه عنوان متغیر وابسته 

 وجود دارد.  دار امانت بدهی رابطه یابت مشهود و اندازه شرکت با نسب یها ییدارا

 ییاراکدبدر  ید بدهیو سررس یمال یت گزارشگریفکیایر  (2373اران )کو هم یهاشم

اوراق رفتده شدده در بدورس یت پذکشدر 212 یمدال یهدا دادهرا با استفاده از  گذاری سرمایه

  یدا یها افتدهیقدرار دادندد.  یمدورد بررسد 2372 یالد 2392 یدوره زمدان یبهادار تهران طد

د یشددن سررسد تر کوتداه  یو همدند یمدال یت گزارشدگریفکیش یپژوهش نشان داد با افزا

در پدژوهش  (2372ابراهیمی و احمددی مقدد ) .ابدی یمبهبود  گذاری سرمایه ییاراک، یبده

 هدا گذاری سدرمایهشدرطی بدر ناکدارایی  یکار محافظدهاهدر  مدالی و  ریتأیخود تحت عنوان 

 گذاری سدرمایهارایی ماکدوس بدر ناکد ریتأیمشروط  یکار محافظهدریافتند که اهر  مالی و 

آن بدر کدارایی  ریتأیبا بررسی مقایسه پذیری حسابداری و  (2379زاده) آقایی و حس دارند. 

حسابداری میزان دسترسی به اطلاعات بدا کیفیدت  یریپذ سهیمقادریافتند که  گذاری سرمایه
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منجددر بدده تصددمیمات  را افددزایش داده، گذاری سددرمایه یهددا پروژهحسددابداری در مددورد 

 .شود یم گذاری سرمایه

تجربی است که نشان داد ساختار  یها پژوهشیکی از اولی   (2791) 11اسکات ۀمطالا

سرمایه بهینه نه تنها در تئوری بلکه در عمم نیز وجود دارد. مطالاه تجربی اسکات با بررسی 

مبنی بر اینکه حداقم کدردن هزینده سدرمایه را ملتل ، دیدگاه تئوری سنتی  یها صناتدر 

کرد. نتایج ای  پژوهش حاکی از آن است  تأیید ،شود یممنجر به بهینه شدن ساختار سرمایه 

 یها هیسدرما سداختارهای تجداری متفداوت، دارای  که صنای  ملتل  به دلیم داشت  ریسب

بددی  اهددر  مددالی و بددیش  ۀبددا بررسددی رابطدد (1115) 13ورس و زادانددلیانددد متفدداوتی هسددتند.

از نظدر آمداری ارتبداطی  گذاری سدرمایهدریافتند که بی  اهدر  مدالی و بدیش  گذاری سرمایه

مدالی   یتدأمریق اوراق مالکانده که از ط ییها شرکتو همدنی  نشان دادند که  وجود ندارد

تمایم کمتدری  ،اند کردهمالی   یتأمکه از طریق اوراق بدهی  ییها شرکتنسبت به  اند کرده

 ارند.د گذاری سرمایهایم بیشتری به کاهش و تم گذاری سرمایهبه افزایش 

ی یالگدودر پژوهش خود بدا عندوان هزینده بددهی از  (1121و همکاران )12بینزبرگ  ون

خدالص تفداوت  یریگ اندازهبه  آنهااستفاده نمودند.  نهیربهیغجهت تشلیص ساختار سرمایه 

ناشی از انحرا  اهدر  مدالی از سدط  بهینده پرداختندد.  یها نهیهزمیان مناف  مالیاتی بدهی و 

تأمی  مالی شدرکت را بده  یها تیحساسخود بیان نمودند که مشکلات و  یها افتهیدر  ها آن

در بررسدی  (1123) و همکداران 15فرایسددور .دهدد میسوی ساختار سرمایه غیر بهینه سدوق 

به ای  نتیجه رسیدند که هرچده  گذاری سرمایهساختار سرمایه، پاداش هیئت مدیره و کارایی 

تفاوت مقدار نسبت اهر  پاداش هیئت مدیره و نسدبت اهدر  شدرکت بزرگتدر باشدد منجربده 

. مدددیران بددا پدداداش مبتنددی بددر بدددهی تمایددم بدده کددم شددود یمدد گذاری سددرمایهتحریدد  در 

 دارند.  گذاری سرمایه شیبیران با پاداش مبتنی بر سرمایه تمایم به و مد گذاری سرمایه

س سدنگاپور شرکت در بازار بور 321های  به بررسی داده (1122) و همکاران12فاروق 

هددا نشددان داد کدده  پرداختنددد. نتددایج تحقیقددات آن 1122تددا  1115های  در خددلال سددال



 991/ 19/ پیاپی 9911/ تابستان 2یازدهم/ ش مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ 

 

کده در حدالی ،تأییر منفی بدر عملکدرد شدرکت دارد گذاری سرمایه و کم گذاری سرمایه بیش

 گذاری سدرمایه بهینه تأییر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد. آندان دریافتندد کدم گذاری سرمایه

 تری بدر عملکدرد شدرکت خواهدد داشدت. تدأییر منفدی قدوی گذاری سدرمایه نسبت بده بدیش

ر بدها  با بررسی نقش کیفیت گزارشدگری مدالی و سررسدید بددهی (1122بالستا )گوماریز و 

را  گذاری سدرمایهکدارایی  ،ها تر بددهی دریافتند کده سررسدید کوتداه گذاری سرمایهکارایی 

بدا  ها شدرکتو  دهدد میرا کداهش  گذاری سدرمایه بلشد و مسئله مربدوط بده بدیش بهبود می

تر(  کوتاه مدت، کیفیت گزارشگری مالی بالاتری )پدایی های  استفاده کمتر )بیشتر( از بدهی

 گذارد. تأییر می گذاری سرمایهگذارند که بر کارایی  را به نمایش می

سداختار  انحدرا ، دریافتندد کده افدزایش کیفیدت افشدا باعد  (1125) سای  و ویلیامز

 سدرمایۀبدا سداختار  ییها شرکتدر  ریتأیو ای   شود یمخود  بهینۀاز سط   ها شرکتسرمایه 

و 19هدی بدیش اهرمدی دارندد. سدرمایۀیی اسدت کده سداختار ها شدرکتکم اهرمدی کمتدر از 

مددالی داخلددی باعدد  افددزایش   یتددأمدریافتنددد کدده در پددژوهش خددود  (1127) همکدداران

 .شود یمبیش از حد  گذاری سرمایه

 پژوهش یها فرضیه

  اندازه انحرا  از سط  بهینه که آیا بی استدنبال پاسخ به ای  پرسش ه ای  پژوهش ب

تجداری رابطده مانداداری وجدود واحد  یها گذاری سرمایهناکارایی   ساختار سرمایه و انداز

 دارد؟

ه اصدلی، و همدندی  بده یبه پرسش اصلی ای  پژوهش،یب فرضد ییبه منظور پاسلگو

اصدلی پدژوهش،  یرهدایمتغاصلی و رواب  بدی   فرضیۀپیرامون  منظور بررسی جزئیات بیشتر

 :فرعی به شر  زیر مورد آزمون قرار خواهند گرفت فرضیۀچهار 

اندددازه ناکددارایی  بددر: اندددازه انحددرا  از سددط  بهیندده سدداختار سددرمایه اصددلی ۀفرضددی

 دارد. ماناداری ریتأیواحد تجاری،  یها گذاری سرمایه

 به شر  زیر تفکیب نمود: تر قیدقبه صورت  توان یمفوق را  فرضیۀ
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، گذاری سدرمایهبیش  برانحرا  مثبت از سط  بهینه ساختار سرمایه اول:  فرعی فرضیۀ

 ماناداری دارد. ریتأی

، گذاری سدرمایه  بیش برانحرا  منفی از سط  بهینه ساختار سرمایه فرعی دو :  فرضیۀ

 ماناداری دارد. ریتأی

، گذاری سدرمایهکدم  برانحرا  مثبت از سط  بهینه ساختار سرمایه  فرعی سو : فرضیۀ

 دارد. ماناداری ریتأی

، گذاری سدرمایه  کمبرانحرا  منفی از سط  بهینه ساختار سرمایه  فرعی چهار : فرضیۀ

 دارد. ماناداری ریتأی

 پژوهششناسی روش 

 یمرکدز یها شداخصهدا بدا اسدتفاده از  م دادهیده و تحلید، تجزیفیدر بلش آمار توص

اسدت.  شددهار انجدا  یدمانندد انحدرا  ما یپراکندگ یها شاخصانه و ی  و میانگیهمدون م

هدای ترکیبدی بدا رویکدرد تلفیقدی  از الگوی رگرسدیون داده ها فرضیه، برای آزمون  یچن هم

الگوهدای رگرسدیونی ترکیبدی و الگدوی  یهدا روشاستفاده شده است. برای انتلاب از بی  

 یهدا دادهلیمدر روش  F. اگدر در آزمدون شدود یمدلیمر اسدتفاده  Fهای ترکیبی آزمون  داده

های تابلویی انتلاب شدود لاز  اسدت  داده تلفیقی انتلاب شود، کار تما  است اما اگر روش

ایدرات یابدت  یالگدو  اسدتفاده از ییآزمون هاسم  برای تا ز انجا  شود.یتا آزمون هاسم  ن

 .(2371)افلاطونی، شود یماستفاده  یایرات تصادف یدر مقابم الگو

همبسددتگی( بددا رویکددرد  ۀرشدداخیزتوصیفی) یهددا پژوهش  زمددرایدد  پددژوهش در 

زیدرا بده توصدی  و تفسدیر  ،است. از حید  روش، پژوهشدی توصدیفی اسدت یدادیرو پس

و پدس رویددادی یاندی پژوهشدگر پدس از وقدو   (2399)دلاور،  پردازد یمشرای  موجود 

 یهدا پژوهش ۀدسدتاز نظدر هدد ، در  .(2397 )نمدازی، رویداد، به بررسی موضو  برردازد

بنیدادی  یهدا پژوهشنظریه و اصولی کده در  ها پژوهشی  نو  ا . درردیگ یمکاربردی قرار 

 .(2391)خداکی،  شدود یمدبه کار گرفتده  واقای و اجرایی مسائم، برای حم شود یمتدوی  
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 یا ژهیدورگرسیون، آزمون فروض کلاسدیب از اهمیدت  یها الگوبرای برآورد پارامترهای 

مربوط به خدود همبسدتگی و عدد   یها فرضتری  ای  فروض  برخوردار است. از جمله مهم

منظور تشدلیص وجدود خدود همبسدتگی  است. به الگوهای  ناهمسانی واریانس بی  باقیمانده

 یهدا الگو، از آزمون آمداره ولددریج اسدتفاده شدد. مقددار اید  آمداره بدرای ها ماندهیباقبی  

سدی . در خصدوص بررهاسدت ماندهیباقنبدود همبسدتگی سدریالی بدی   دهندد پژوهش، نشان 

 یهدا روشهای ترکیبی خود یکی از  نیز قابم  کر است که با اینکه استفاده از داده یخط هم

از روش تدور   یخطد هماست، اما برای بررسی وجود احتمدالی  یخط همجلوگیری از بروز 

 ( استفاده شد.vifواریانس )

ی پذیرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار ها شدرکتآماری ای  پدژوهش شدامم ۀجاما

گیری از روش  منظور نموندده اسددت. در ایدد  پددژوهش بدده 2392-72تهددران در بددازه زمددانی 

ایدد  منظددور کلیدده  رایمنددد( اسددتفاده شددده اسددت. بدد منددد )حددذ  نظا  گیری هد  نموندده

عنوان نمونه انتلاب و بقیه حدذ   به ،ی جاماه آماری که دارای شرای  زیر بودندها شرکت

 :شد

 اسفند باشد. آخرها  لاعات، پایان سال مالی آنبودن اط منظور قابم مقایسه به .2

 ها تولیدی باشد. بودن اطلاعات، فاالیت آن منظور همگ  به .1

ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بدورس اوراق بهدادار تهدران  مااملات سها  آن .3

 متوق  نشده باشد.

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتلاب شده در ای  پژوهش در دسترس باشد. .2

ی پذیرفتده در بدورس اوراق بهدادار تهدران، ها شدرکتبا اعمال شرای  مدذکور از بدی  

 آماری ای  پژوهش انتلاب شد. ۀعنوان نمون شرکت به 221تاداد 
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 آنها محاسبۀ ۀنحومتغیرهای پژوهش و 
 متغیر وابسته

 گذاری سدرمایهشدامم  تواندد یم گذاری سرمایهتصمیمات ناکارای : گذاری سرمایهناکارایی 

 ارزش بدا یهدا پروژه در گذاری سدرمایه عدد  اید یمنفد خالص یفال ارزش با ییها پروژه در

 .باشد مثبت خالص یفال

 یمنفدد یفالدد ارزش خددالص یدارا یهددا پروژه در گذاری سددرمایه :گییذاری سییرمایهبیییش 

 .شود یمتابیر  گذاری سرمایهیا بیش  حد از شتریب گذاری سرمایه

 خالص یدارا یها پروژه در گذاری سرمایه یها فرصت دادن دست ازبه  :گذاری سرمایهکم 

 .شددود یمددگفتدده  گذاری سددرمایهیددا کددم  حددد از متددرک گذاری سددرمایه، مثبددت یفالدد ارزش

 .(1122 بالستا، و زیگومار)

ل و همکداران بیددمطدر  در پدژوهش  یالگواز  گذاری سرمایهناکارایی  محاسبۀرای ب

 :استفاده خواهد شد (1117)

(2) 
ititit SGInvest εαα ++= −110

 
 است یا هیرسرمایغو  یا هیسرما یالاهاکدر  گذاری سرمایهمایار  Invest، 2 یالگودر 

یابدت،  یهداییدا سدداخت دارایدم یتحددص یت، بددراکشددر یم وجه نقدد پرداختدیه از تقسک

آغداز دوره حاصدم  یهدا یدیدارام کدبدر  یر جداریغ یهاییر دارایا ساینامشهود  یها ییدارا

 t-2 درصد تغییرات فدروش دورهSG (Sales Growth ) .(1119، 19انگیانگ و جی) شود یم

ها  گذاری سدرمایهشود کده تغییدرات در  فوق فرض می یالگو. در است)رشد فروش(  t-1تا 

 الگدوهای  بایست تابای از تغییرات درآمد فروش دوره قبم باشد. با ای  حساب، باقیمانده می

  رمنتظددریغسددط   دهنددد زیددرا نشددان  ،خواهددد بددود گذاری سددرمایهماددادل ناکددارایی 

، برابدر قددرمطلق گذاری سدرمایهها است. بندابرای ، مایدار سدنجش ناکدارایی  گذاری سرمایه

مثبدت  یها مانددهیباق(. افدزون بدر آن، InvInEffاسدت )یاندی  الگدوهای حاصم از  باقیمانده

منفدددی بیدددانگر کدددم  یها مانددددهیباق  انددددازو ) OverInv( گذاری سدددرمایهبیدددانگر بدددیش 

 ( است.UnderInv) گذاری سرمایه
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 متغیر مستقل

 بهینه سرمایه ساختار
استفاده خواهدد شدد.  (1125سای  و ویلیامز )مطر  در پژوهش  یالگوبدی  منظور از 

که ساختار سرمایه باید تابای از متغیرهدای مسدتقم بده شدر  زیدر  شود یمفرض  الگودر ای  

 باشد:

(1) ititititititititit INDLEVINFPROFITBTMSizeCOLIOBLEV εββββββββ ++++++++=+ 987432101

 

)کده بیدانگر سداختار سدرمایه  هدا یدیدارابده مجمدو   ها یبدهنسبت  ،LEV ؛در آنکه 

نسبت مجمو  موجودی مواد و  COL ؛ها ییدارامالی به کم  یها نهیهزنسبت  ،IOB ؛است(

 ؛در مبندای ده هدا یدیدارالگداریتم مجمدو   ،Size ؛هدا ییدارایابت به کم  یها ییداراکالا و 

BTM،  ؛نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سها PROFIT،  مجمو  نسبت سود عملیاتی به

نرر تور  )درصد تغییدرات شداخص قیمدت مصدر  کنندده کده از سدایت  ،INF ؛ها دارایی

بده  هدا یبددهمیانگی  نسدبت اهرمدی )نسدبت  ،INDLEV ؛(گردد یمبانب مرکزی دریافت 

، الگدو. پدس از بدرآورد کندد میفاالیدت ( صناتی است که شرکت در آن صدنات ها ییدارا

های مثبت بیدانگر آن اسدت کده شدرکت بدرای  باقیمانده. شود یمآن استلراج  یها ماندهیباق

آن از ندو   سدرمایۀ  مناب  مالی بیشتر از میزان بهینه، از بدهی اسدتفاده نمدوده و سداختار یتأم

کده در سداختار  دهدد میمنفی نشدان  یها ماندهیباق( است. به علاوه، CSUpper)اهرمی  بیش

خدود بدوده و سداختار سدرمایه از ندو   ۀبهیندکمتدر از میدزان  هدا یبددهشرکت، مبل   سرمایۀ

بیانگر میدزان انحدرا   الگوهای  ، قدر مطلق باقیماندههمدنی  .( استCSUnderاهرمی ) کم

 .( استSubOpCSساختار سرمایه ) بهینۀاز سط  
 متغیرهای کنترلی

بدر  هدا یدیدارااندازه، رشدد، سدودآوری و فشدردگی  ریتأیدر ای  پژوهش برای کنترل 

کده در الگوهدا بده صدورت  گیرند ، متغیرهای زیر مورد استفاده قرار میالگوهانتایج برآورد 

 ∑              
 
 نشان داده خواهند شد:    

 ،(21در مبنای  یها ییدارا: اندازه شرکت )ماادل لگاریتم کم       
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 ،بازار سها (: رشد شرکت )نسبت ارزش دفتری به ارزش      

 و ها( : سودآوری )نسبت سود عملیاتی به دارایی        

 است.( ها ییدارایابت مشهود به کم  یها ییدارا)نسبت  ها ییدارا: فشردگی       

 تحقیق یها فرضیهالگوی آزمون 
 تحقیق در زیر ارائه شده است یها فرضیهالگوهای استفاده شده برای آزمون 

 اصلی فرضیۀالف( الگوی استفاده شده برای آزمون 

 ( استفاده شده است:3برای آزمون ای  فرضیه از الگوی شماره )

(3)                           ∑              
 

   
     

 ی فرعی اول و دومها فرضیهب( الگوی استفاده شده برای آزمون 

(2)                                      ∑              
 

   
     

            
 فرعی سوم و چهارم یها فرضیهج( الگوی استفاده شده برای آزمون 

(5)                                       ∑              
 

   
     

 :بالا یها رابطهدر 

InvInEff،  ؛گذاری سرمایهناکارایی SubOpCS، ؛ انحرا  از سدط  بهینده سداختار سدرمایه

OverInv، ؛گذاری سرمایه شیب UnderInv، ؛گذاری سرمایه کم CSUpper،  ساختار سرمایه

متغیرهدای  یریگ انددازه  ویشد. اسدت یاهرمد کم هیسدرماساختار  ،CSUnder ؛ ویاهرم شیب

 بیان گردید. تر شیپپژوهش 

 پژوهش یها افتهی
 آمار توصیفینتایج 

  ( نشدان داده شدده اسدت.2) شدماره توصیفی متغیرهای پدژوهش در جددولنتایج آمار 

آمار توصیفی بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزاست. اید  پارامترهدا 

کمینده، میدانگی  و  ، نظیدر بیشدینه،یمرکدز یها شدامم اطلاعدات مربدوط بده شداخص عمدتاً

تدری   های پراکنددگی نظیدر انحدرا  مایدار اسدت. مهم همدنی  اطلاعات مربوط به شاخص

نقطده تادادل و مرکدز یقدم توزید  اسدت و   شاخص مرکزی میانگی  است کده نشدان دهندد
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هاست. برای مثال میانگی  متغیر اندازه واحدد  شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

مربدوط بده اید   یها بیشتر داده دهد میاست که نشان  711/23برابر است با  (SIZEتجاری )

. به طور کلی، پارامترهای پراکندگی مایاری برای تایی  اند افتهیمتغیر حول ای  نقطه تمرکز 

جملده  ی آنها نسبت به میانگی  است ازگها با یکدیگر یا میزان پراکند میزان پراکندگی داده

ی پراکندگی، انحرا  مایار است. مقدار ای  پدارامتر بدرای متغیدر انددازه تری  پارامترها مهم

بدا ( برابدر underinv) گذاری سدرمایهکدم و برای متغیدر  399/2( برابر SIZEواحد تجاری )

بده ترتید   underinv و  SIZEدر بی  متغیرهدای پدژوهش،  دهد میاست که نشان  1235/1

دارای بیشتری  و کمتری  میزان پراکندگی هستند. همدنی ، لاز  به توضی  است بده منظدور 

متغیرهدا در سدط   ب رتندام یهدا بر نتایج تحقیق، کلیه داده ب تنامر یها ییر دادهأاجتناب از ت

 .اند یب درصد حذ  شده
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 جدول

 بیشینه کمینه انحرا  مایار میانگی  تاداد متغیر

 327/1 -1973/1 129/1 112/1 2521 گذاری سرمایهناکارایی 

 327/1 111/1 1375/1 1259/1 2521 گذاری سرمایه  شیب

 111/1 -1973/1 1235/1 -1222/1 2521 یگذر هیسرما کم

 271/1 -222/1 239/1 1121/1 2521 انحرا  از ساختار بهینه سرمایه

 271/1 111/1 192/1 152/1 2521 یاهرم  شیب هیسرما ساختار

 111/1 -222/1 192/1 -153/1 2521 یاهرم  کمساختار سرمایه 

 392/27 512/21 399/2 711/23 2521 اندازه شرکت

 379/3 1117/1 275/1 221/1 2521 رشد شرکت

 295/1 -291/1 232/1 225/1 2521 یسودآور

 971/1 119/1 297/1 159/1 2521 ها ییدارافشردگی 

 نتایج آزمون فرضیه ها
و هاسدم ، الگدوی مناسد   چداو یها آزمون، ابتدا باید با اجرای ها الگوقبم از برآورد 

. در خصدوص شود یممشاهده  1 نتایج ای  آزمون در جدول .مشلص شود الگوبرآورد هر 
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یداد شدده بدا  یها الگو دهد میچاو و هاسم  نشان  یها آزمونپژوهش مانادار بودن  یالگو

  .اند شدهاستفاده از الگوی ایرات یابت برآورد 
 ها الگوهای انتخاب الگوی مناسب برآورد  نتایج آزمون .2 جدول

چداو و  یهدا آزمون، در برآورد الگوی پژوهش با توجه بده ماندادار بدودن  یاوجود با 

کارگیری ایدرات ه با ب 3تا 2د  است که الگوهای یبیان کننده ا 3تا  2 یهاهاسم  برای الگو

بندابرای ، بده تلمدی  الگدوی پدژوهش بدا توجده بده روش ارجد   .یابت برآورد شدده اسدت

بدا روش ارجد  نشدان  5تدا  3 جددولپژوهش در  ی  الگویج تلمیپرداخته شد. در ادامه نتا

 داده شده است.
 اصلی( پژوهش برای آزمون فرضیه 1) نتایج حاصل از برآورد الگوی .3 جدول

                          ∑              
 

   
     

 vifآماره  ماناداریسط   آماره تی ضری  متغیر متغیر

  152/1 -73/2 -1259/1 یابتضری  

 12/2 119/1 91/1 1157/1 انحرا  از ساختار بهینه سرمایه

 12/2 111/1 71/2 1119/1 اندازه شرکت

 15/2 111/1 -52/3 -112/1 رشد شرکت

 15/2 122/1 -22/2 -119/1  یسودآور

 12/2 111/1 23/2 1195/1 ها ییدارافشردگی 

 F 12/22آمار   127/1 ضری  تایی  تادیم شده

 F 111/1آمار   سط  ماناداری 311/1 آماره ولدریج

 292/2 آماره ولدریج سط  ماناداری

                          ∑              
 
        (2) 

                                     ∑              
 
        (1) 

                                      ∑              
 
       (3) 

 الگوی مورد بررسی
 آزمون هاسم  آزمون چاو

 ماناداری آماره ماناداری آماره

 111/1 23/31 111/1 12/5 (2الگوی )

 111/1 29/29 111/1 31/9 (1الگوی )

 111/1 21/22 1191/1 21/1 (3الگوی )
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 ،Fآمدار   بده ماندادار بدودن و با توجه 5و 3،2 ولابا توجه به نتایج قابم مشاهده در جد

. هسدتنداز مانداداری بدالایی برخوردار پدژوهشی هداتوان ادعا کرد که در مجمدو  الگو می

بده کده  5و  3،2 ولاجددر ددسدت آمدده ه همدنی ، با توجه به ضری  تایی  تادیم شدده بد

توان بیان کدرد کده در مجمدو  متغیرهدای مسدتقم و  است، می %22% و 22% ، 2برابر ترتی  

درصدد تغییدرات متغیدر وابسدته را توضدی  22و 22،  2بدیش از  هدر الگدو بده ترتید  یکنترل

بده اید  ماناسدت کده  در تمامی الگوهداافزون بر ای ، مانادار نبودن آماره ولدریج دهند.  می

مقدادیر تدور    یچند الی ندارندد. همپژوهش با هدم خدود همبسدتگی سدری هایالگوباقیمانده 

کندد متغیرهدای مسدتقم،  بیدان میاسدت کده  21در تمامی الگوها زیدر ( vif)آماره  واریانس

 .ندارند یخط مشکم هم
 فرعی اول و دومپژوهش برای آزمون فرضیه  2 نتایج حاصل از برآورد الگوی .1 جدول

                                     ∑              
 

   
     

 vifآماره  سط  ماناداری آماره تی ضری  متغیر متغیر

  111/1 -31/2 -1399/1 ضری  یابت

 15/2 112/1 -99/1 -132/1 یاهرم شیبساختار سرمایه 

 11/2 111/1 93/3 122/1 یاهرم کمساختار سرمایه 

 12/2 111/1 21/5 1132/1 اندازه شرکت

 15/2 111/1 -15/5 -1179/1 رشد شرکت

 19/2 312/1 13/2 1212/1 یسودآور

 12/2 111/1 39/21 1272/1 ها ییدارافشردگی 

 227/1 ضری  تایی  تادیم شده

 521/1 ولدریج آماره

 292/1 آماره ولدریج سط  ماناداری

 F 19/35آمار  

 F 111/1آمار   سط  ماناداری

)ساختار سرمایه بدیش  ضری  انحرا  مثبت از سط  بهینه ساختار سرمایه 2در جدول 

آن کدده برابددر اسددت بددا  ماندداداری( و بددا توجدده بدده سددط  -132/1اهرمددی( برابددر اسددت بددا )

اسدت، بندابرای ، ضدری  منفدی سداختار سدرمایه  15/1 ماناداری(،که کمتر از سط  112/1)
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بیش اهرمی بیانگر آن است که افزایش انحرا  مثبت از سط  بهینه ساختار سرمایه موجد  

 تأییددمورد  %75. در نتیجه، ای  فرضیه در سط  اطمینان شود یم گذاری سرمایهکاهش بیش 

)سداختار سدرمایه  انحرا  منفی از سط  بهینه ساختار سرمایهضری  همدنی   .ردیگ یمقرار 

کده برابدر اسدت بدا مانداداری آن ( و بدا توجده بده سدط  122/1) اسدت بدابرابدر  کم اهرمی(

 سداختار سدرمایهاست، بنابرای ، ضدری  مثبدت  15/1 ماناداریکه کمتر از سط   (،111/1)

موجد   انحرا  منفی از سط  بهینه سداختار سدرمایهبیانگر آن است که افزایش  کم اهرمی

 تأییدمورد  %75ای  فرضیه در سط  اطمینان . در نتیجه، شود یم گذاری سرمایهبیش افزایش 

 .ردیگ یمقرار 
 فرعی سوم و چهارمپژوهش برای آزمون فرضیه  3 نتایج حاصل از برآورد الگوی .6 جدول

Equation3:                                      ∑              
 
        

 vifآماره  ماناداری سط  آماره تی ضری  متغیر متغیر

  111/1 22/9 112/1 ضری  یابت

 15/2 125/1 22/1 1227/1 یاهرم شیبساختار سرمایه 

 11/2 119/1 -12/1 -117/1 یاهرم کمساختار سرمایه 

 12/2 199/1 -19/2 -11115/1 اندازه شرکت

 15/2 112/1 23/3 1115/1 رشد شرکت

 19/2 111/1 -77/9 -112/1 یسودآور

 12/2 111/1 52/21 -111/1 ها ییدارافشردگی 

 221/1 ضری  تایی  تادیم شده

 195/2 آماره ولدریج

 195/1 آماره ولدریج سط  ماناداری

 F 21/27آمار  

 F 111/1آمار   سط  ماناداری

 انحدرا  مثبدت از سدط  بهینده سداختار سدرمایهضدری  با توجه به اینکده  5 در جدول

آن کده  مانداداری( و با توجه بده سدط  1227/1برابر است با ) )ساختار سرمایه بیش اهرمی(

اسدت، بندابرای ، ضدری  مثبدت  15/1 مانداداری( کده کمتدر از سدط  125/1برابر است با )

انحدرا  مثبدت از بیانگر آن اسدت کده افدزایش انحرا  مثبت از سط  بهینه ساختار سرمایه 



 921/ 19/ پیاپی 9911/ تابستان 2یازدهم/ ش مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ 

 

. در نتیجه، ای  فرضدیه شود یم گذاری سرمایهموج  افزایش کم  سرمایهسط  بهینه ساختار 

همدندی  ضدری  انحدرا  منفدی از سدط   .ردیدگ یمقرار  تأییدمورد  %75در سط  اطمینان 

( و با توجه به سدط  -117/1)ساختار سرمایه کم اهرمی( برابر است با ) بهینه ساختار سرمایه

اسدت، بندابرای ، 15/1 مانداداری( ،که کمتر از سدط  119/1آن که برابر است با ) ماناداری

ضری  منفی انحدرا  منفدی از سدط  بهینده سداختار سدرمایه بیدانگر آن اسدت کده افدزایش 

. در شدود یمد گذاری سدرمایهانحرا  منفی از سط  بهینه ساختار سرمایه موج  کاهش کم 

 .ردیگ یمقرار  تأییدمورد  %75نتیجه، ای  فرضیه در سط  اطمینان 

اندازه انحرا  از سط  بهینه سداختار سدرمایه بدر  به بررسی تأییراصلی پژوهش  ۀفرضی

دسدت آمدده ه . با توجه به نتایج بپردازد یمی واحد تجاری ها گذاری سرمایهاندازه ناکارایی 

سداختار  اندازه انحدرا  از سدط  بهینده(، ضری  2) ( از برآورد الگوی3) شماره در جدول

ه ک(119/1با ) استکه برابر ن آ ماناداری( و با توجه به سط  1157/1برابر است با ) سرمایه

انددازه انحدرا  از سدط  بهینده بنابرای ، ضری  مثبدت  است، 15/1 ماناداریکمتر از سط  

 انددازه انحدرا  از سدط  بهینده سداختار سدرمایهبیانگر آن است که افدزایش  ساختار سرمایه

. در نتیجده، اید  شدود یمد ی واحدد تجداریها گذاری سرمایهاندازه ناکارایی زایش موج  اف

 ردیگ یقرار م تأییدمورد  %75در سط  اطمینان نیز فرضیه 

 و پیشنهادها یریگ جهینت
گیری در خصوص تأمی  مدالی  ، تصمیمها شرکتکی از وظای  اساسی مدیران مالی ی

مورد نیاز و منب  تأمی  آن )بازارهای بدهی و یدا است. ای  تصمیم شامم تایی  میزان سرمایه 

سداختار  حقوق مالکانه( است. اتلا  تصمیم و انتلاب نو  مناب  تدأمی  مدالی، تایدی  کنندد 

از حالت بهینه  ها شرکتساختار سرمایه  ،در صورت گزینش نامناس سرمایه شرکت است. 

. اید  موضدو  شدود یمدداده  خارج شده و به ساختار سرمایه بیش اهرمی یا کم اهرمی سوق

افزایش نرر هزینه سرمایه، مددیریت  ۀجینت. در گردد یمسرمایه شرکت  ۀسب  افزایش هزین

را با نرر بازده مورد انتظار بدالاتری مدورد ارزیدابی قدرار  گذاری سرمایه یها پروژهشرکت، 
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کده سدب  کداهش  دهدد میی مطلوب را افزایش ها پروژهو ای  موضو  احتمال رد  دهد می

 .گردد یم گذاری سرمایهکارایی 

 یهدا گذاری سدرمایهکدارایی بدر  بهینده سدرمایۀساختار  ریتأیدر ای  پژوهش به بررسی 

فرعدی و یدب  ۀدر قال  چهار فرضیس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بور یها شرکت

انحدرا  مثبدت از  ریتدأیفرعی اول و سو  بده بررسدی  یها فرضیهاصلی پرداخته شد.  ۀفرضی

. نتدایج پرداختندد گذاری سدرمایهو کدم  گذاری سدرمایهساختار سرمایه بدر بدیش  بهینۀسط  

ساختار سدرمایه، یاندی داشدت   بهینۀافزایش انحرا  مثبت از سط   حاکی از ای  است که با

افددزایش  گذاری سددرمایه کمو  کدداهش گذاری سددرمایهسدداختار سددرمایه بددیش اهرمددی، بددیش 

ی شرکت بیش از سط  بهینه باشد، شدرکت در جهدت ها یبده که یصورتانی در . ییابد می

با خروج جریان نقدی بیشدتر مواجده خواهدد بدود و در نتیجده  ها یبده بهر پرداخت اصم و 

فرعدی دو  و  ه هدای. فرضیابدی یمنیز کاهش  گذاری سرمایهنقدینگی کاهش یافته و امکان 

و  گذاری سدرمایهساختار سرمایه بر بدیش  بهینۀانحرا  منفی از سط   ریتأیچهار  به بررسی 

هر چه مشکم عدد  تقدارن اطلاعداتی و گدزینش نامناسد  در . پرداختند گذاری سرمایهکم 

ی نقددی مدنظم کدم باشدد هدا پرداختبازار سها  کمتر باشد یا توان نقدینگی شرکت بدرای 

رکت برای استفاده از مناف  مالیاتی ناشی از ی در مرحله رشد( و یا انگیزه شها شرکت)مانند 

انتشار بدهی کم باشد، شرکت بیشتر به تأمی  مدالی از طریدق سدها  یدا حقدوق مالکانده روی 

ی شدرکت از سدط  بهینده کمتدر بدوده و سداختار سدرمایه حالدت هدا یبدهو میزان  آورد یم

ب  عدد  اجبدار در کمتدر باشدد بده سد هدا یبده. از سویی هر چه ردیگ یمی به خود اهرم کم

ی نقددی در هدا انیجری نقددی خروجدی کمتدر و ها انیجری اصم و بهره بدهی ها پرداخت

احتمدال  ،ی نقدی خروجی اجبداریها انیجراختیار مدیر بیشتر است. در ای  زمان با کاهش 

. از طرفدی هرچده انحدرا  منفدی از سدط  بهینده ابدی یمبیشتر از حد افزایش  گذاری سرمایه

باشد، بده سدب  کداهش  تر یاهرمساختار سرمایه بیشتر باشد یا به عبارتی ساختار سرمایه کم 

، ریسدب ورشکسدتگی یدا عدد  ایفدای تاهددات شدرکت هدا یبدهاحتمال عد  بازپرداخت 
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امداران شدده و که در نتیجه، ای  موضو  سب  کاهش بازده مورد انتظار سده ابدی یمکاهش 

در  تر  ییپاو نرر هزینه سرمایه  گردد یممنجر به کاهش میانگی  موزون هزینه سرمایه  تاًینها

پددیش روی شددرکت، احتمددال پددذیرش  گذاری سددرمایهی ها نددهیگزمقایسدده بددا نددرر بددازدهی 

سددب  افددزایش میددزان  توانددد یمدد بیشددتری را افددزایش داده، گذاری سددرمایهی ها نددهیگز

افدزایش  گذاری سدرمایهی شرکت از سط  بهینه گردد، یا به عبدارتی بدیش ها گذاری سرمایه

 یابد.

 یها فرضدیهنتدایج حاصدم از  کنند تأییدژوهش اصلی پ ۀحاصم از بررسی فرضینتایج 

انحدرا  از سدط  بهینده سداختار  میدزانبدا افدزایش که  دهد مینشان و  استفرعی پژوهش 

. بده عبدارت دیگدر هدر ابدی یمواحد تجاری افزایش  گذاری سرمایهاندازه ناکارایی  ،سرمایه

باشد به سب  تأییراتی که غیر بهینگی بدر ندرر هزینده  تر نهیبهچه ساختار سرمایه شرکت غیر 

نیدز تحدت تدأییر قدرار  گذاری سدرمایهتصدمیمات  ،نقدی شدرکت دارد یها انیجرسرمایه و 

یدا  هدا پروژهو به سب  ایرات غیر بهینگی ساختار سرمایه ممکد  اسدت مددیران در  ردیگ یم

 یها ندهیگزنمایند و یدا  گذاری سرمایهبا خالص ارزش فالی منفی  گذاری سرمایه یها نهیگز

با خدالص ارزش فالدی مثبدت را نرذیرندد و اید  موضدو  بده ماندای افدزایش  گذاری سرمایه

به طور کلی نتایج حاصم از پژوهش حاضدر  .استد تجاری در واح گذاری سرمایهناکارایی 

ساختار سدرمایه کدم اهرمدی  ریتأیدر خصوص  (1127) هی و همکاران یها پژوهشبا نتایج 

سداختار سدرمایه بدر  ریتدأیبدا  ارتبداط( در 1122) گومداریز و بالسدتاو گذاری سدرمایه شیببر 

 سازگاری دارد. گذاری سرمایهکارایی 

بده ، هدا گذاری سدرمایهسدرمایه بدر کدارایی  بهینۀساختار  ریتأیو با توجه به نتایج حاصله 

نظر به وضایت شرکت و صناتی که در آن فاالیدت دارندد  شود یمتوصیه  ها شرکتمدیران 

ساختار سرمایه خود را تشلیص دهند و میزان انحرا  سداختار سدرمایه شدرکت  ۀنسبت بهین

از سط  بهینه را محاسبه نمایند و در جهت نیم بده سداختار سدرمایه بهینده گدا  بردارندد و بدا 

آمددی توانند با دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، کداهش ناکار توجه به نتایج ای  پژوهش می
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جدر شدود. به افزایش ارزش شدرکت من تواند یملشند که ای  امر را سرعت ب گذاری سرمایه

انتلداب  گذاری سدرمایهیی را بدرای ها شدرکت تا شود یمپیشنهاد  گذاران هیسرماهمدنی  به 

شداید در اید  . کندد میبده سدمت سداختار سدرمایه بهینده میدم  ها آنۀ کنند که ساختارسرمای

از لحاظ بهینه بودن ساختار سدرمایه از جاند  سدازمان بدورس  ها شرکت یبند رتبهخصوص 

 داشدته باشدد. گذاران هیسدرمااوراق بهادار کمب شایانی به انتلاب شرکت مناس  از سوی 

 یهدا گذاری سدرمایهبهینگدی سداختار سدرمایه بدر کدارایی  ریتدأیدر ای  پژوهش بده بررسدی 

تکمیلدی اسدت تدا بده دیگدر  یهدا هشپژومسیر نیازمند  ۀادامواحدهای تجاری پرداخته شد؛ 

کده بده  شدود یمدبه پژوهشدگران آیندده توصدیه  جهتدر ای   اباادموضو  نیز پرداخته شود.

بی  دو متغیدر مطدر  شدده در پدژوهش  ۀرابطبر حاکمیت شرکتی  یها ز یمکان ریتأی بررسی

انحددرا  از سدداختار سددرمایه بهیندده بددر ناکددارایی  ریتددأیهمدنددی  بررسددی  حاضددر برردازنددد.

عمر شرکت و یا در صنای  ملتلد   ۀچرخدر مراحم ملتل   ها شرکت یها گذاری سرمایه

 نیز به تکمیم پژوهش حاضر کمب خواهد کرد.

 ها ادداشتی
1.Bharath    2.Gomariz and Ballesta 

3.Capital Structure   4.Modigliani and Miller 

5.Supra     6. Damodaran 

7. Optimal Capital Stracture  8. Francis 

9. .Biddle    10.Cooper 

11. Hussy    12. Synn and Williams 

13.Fama     14.Walter 

15. Aou and Hwang   16. Fazzari 

17. Richardson    18.Cassell 

19.Anantharaman    20.Munoz 

21.Myers    22.Scott 

23.Lyandres and Zadanov   24. Van Binsbergen 

25. .Eisdoefer    26. Faroogh 

27. He     28.Yang and Jiang 

 منابع

شددرطی بددر ناکددارایی  یکار محافظددهاهددر  مددالی و  ریتددأی(. 2372ابراهیمددی، سددید کدداظم؛ احمدددی مقددد ، منصددور. )

 .211-211(، 19)9، حسابداری مالیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  یها شرکت گذاری سرمایه
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در سدها  بدورس اوراق  گذاری سدرمایهبدر  مدؤیر(. بررسی عوامم 2399ابزری، مهدی؛ سادی، ساید؛ تیموری، هادی. )

 .239-221، 5(21، )جستارهای اقتصادیبهادار. 

. تهدران. . در تحقیقدات حسدابداری و مددیریت مدالیEviews بدا تجزیده و تحلیدم آمداری (.2371افلاطونی، عبداس. )

 انتشارات ترمه.

ی ها شدرکتبدر سداختار سدرمایه در  مدؤیر(. عوامدم 2373اکبدر. ) ،جهداز آتشدی ؛وحیدد ،احمددیان ؛محمدعلی ،آقایی

 .295-121(، 11)2.حسابرسی و مالی حسابداری یها پژوهش. کوچب و متوس  ایرانی

داندش . گذاری سدرمایهآن بدر کدارایی  ریتدأیحسابداری و  یریپذ سهیمقا(. 2379، بهروز. )زاده حس آقایی، محمدعلی؛ 

 .9-32(، 1)7، حسابداری

مددالی وهزیندده هددای  یها تیمحددود ریتددأی(. 2373بددادآور نهندددی، یدونس؛ نگهبددان، لددیلا. ) ؛، رسددولزاده حسد  برادران

 .97-212(، 2)2حسابداری مالی،  یها پژوهش. گذاری سرمایهنمایندگی بر کارایی 

 ترمه. تهران، انتشارات .]انیپارسائ علی[ .یحسابدار یها یتئور(. 2392، احمد ریاحی. )یوئکبل

و  گذاری سدرمایه های نقد آزاد و محدودیت در تأمی  مالی بر بیش (. تأییر جریان2399تهرانی، رضا؛ حصارزاده، رضا. )

 .51-29(، 3)2. حسابداریتحقیقات . گذاری سرمایهکم 

ی ها شدرکتپاداش مدیران بدر سداختار سدرمایه و عملکدرد مدالی  ریتأی(. بررسی 2375جوادی، نوید؛ فتاحی، سیروس. )

 .27-72(، 3)2، راهبرد مدیریت مالیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

سدنجش عملکدرد  یها شداخص(. تایی  ساختار بهینه سرمایه با اسدتفاده از 2372یوس . )، نجفی ؛اکبر سیدعلی، حسینی

 .37-57(، 21)3،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار (.DEA) ها دادهمبتنی برارزش به کمب تحلیم پوششی 

 چاپ اول، تهران، بازتاب. .روش تحقیق با رویکردی به پایان نامه نویسی(. 2391خاکی، غلامرضا. )

 .52-91 ،(29)5، مالی و اقتصادی یها استیس  (. ارتباط بی  بحران مالی و ساختار سرمایه.2372. )ایرؤدارابی، 

 . چاپ ششم، تهران، رشد.مبانی نظری و علمی پژوهش در علو  انسانی و اجتماعی(. 2399دلاور، علی. )

فرهدادی و سددارا  الده رو احمدد بدددری، [. پیشدرفته )رویکددردی کداربردی(مددالی شدرکتی (. 2371دمدودران، آسدوات )

 ، تهران، نشر نص.]شهریاری

  .)ارزش آفریندی( مدیریت مدالی راهبدردی(. 2395، شادی. )شاهوردیانینیکومرا ، هاشم؛  ؛رهنمای رود پشتی، فریدون

 .انتشارات کسا کاوش ن،تهراچاپ اول،

. چداپ اول، تهدران، مدالی و حسدابداری یهدا یتئدورمکات  و (. 2397رهنمای رودپشتی، فریدون؛ صالحی، اله کر . )

 انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی.

 .21-29(، 3)13، حسابدارساختار سرمایه.  یها هینظر(. مروری بر 2399، مظاهر. )عمران ینجف؛ غلامرضاکردستانی، 
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در بدورس اوراق بهدادار  شدده رفتهیپذخدانوادگی  یها شدرکت(. کیفیدت افشدا  در 2373مهرانی، کاوه؛ پروائی، اکبر. )

 .519-521(، 2)12، حسابداری و حسابرسی یها یبررستهران. 

ایسدتا( و سلسدله  ۀمصدالحتوازی ایستا ) سرمایۀهای ساختار  (. آزمون نظریه2397علیرضا. ) ،مستقیمان ؛فرزانه ،نصیرزاده

 .233-259، (1)1. های حسابداری پیشرفت. ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها شرکتمراتبی در 

 یها شدرکتساختار سدرمایه بدر نقدشدوندگی  ریتأی(. بررسی 2372، محمد؛ پیروزرا ، امیر؛  خزدوزی، بیژن. )پور ینظر

 .9-12 ،(11)7 ،فروغ تدبیر موردی: صنات سیمان(.)مطالاه  در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

 .شیراز دانشگاه شیراز،، اول چاپ .شناختی روش : دیدگاهتجربی در حسابداری یها پژوهش (.2397محمد. ) نمازی،

ی پذیرفته شدده در بدورس ها شرکتگذاری در  (. بررسی تأییر اهر  مالی بر سرمایه2397سیما. )، یزدانی؛ ایرج ،نوروش

 .35-29(، 1)1، حسابداری مالی یها پژوهش. بهادار تهراناوراق 

(. ایر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کدارایی 2373هاشمی، سید عباس؛ صمدی، ساید؛ هادیان، ریحانه. )

 .229-223(، 22)22مطالاات تجربی حسابداری مالی، . گذاری سرمایه
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