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:چكيده
برانگيزتـرين مـسايل    تـرين و چـالش      گيري در مورد ساختار سرمايه، يكي از مـشكل        تصميم

.ي بقاي آنهـا اسـت  ترين تصميم در مورد ادامه    ها بوده، اما در عين حال حياتي      روي شركت پيش
هاي پذيرفته شده در بورس     عملكرد شركت  تاثير انتخاب ساختار سرمايه بر روي        پژوهشدر اين   

ــل داده  ــه و تحلي ــق تجزي ــران، از طري ــادار ته ــاي اوراق به ــراي دوره76ه ــاني  شــركت ب ي زم
-هاي كوتاه دهد كه بين نسبت بدهي     نشان مي  پژوهشنتايج  . بررسي شده است   1387-1383

ي هـا رابطـه   ي دارايـي  دهها با نـرخ بـاز     ها به كل دارايي   ها و نسبت كل بدهي    مدت به كل دارايي   
مـدت بـه كـل      هـاي كوتـاه   نسبت بـدهي  (داري وجود دارد اما، بين ساختار سرمايه      منفي و معني  

و ) هـا ها به كل دارايـي ها و نسبت كل بدهي    مدت به كل دارايي   هاي كوتاه ها، نسبت بدهي  دارايي
داري ي معنـي  رابطـه )  ي حقوق صاحبان سهام و حاشـيه سـود ناخـالص          بازده(عملكرد شركت   
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 در شرايط عادي انتخاب ساختار سرمايه تاثير اندكي يا هـيچ تـاثيري              ديگر،به بيان   . وجود ندارد 
.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نداردبر روي عملكرد شركت

ي هـا، نـرخ بـازده     ي دارايـي  ساختار سرمايه، عملكرد شركت، نـرخ بـازده       :هاي كليدي واژه
ي سود ناخالص احبان سهام، حاشيهحقوق ص

مقدمه- 1
ترين دلايل ناكامي شود كه عمدهبا مراجعه به تحقيقات و ادبيات مديريت مالي مشاهده مي

به . گذاري و تامين مالي نامناسب و ناكافي آنان استها فقدان يا عدم كفايت سرمايهشركت
بدهي در مقابل (يب نامناسبي از منابع ها ممكن است تركگونه شركت مالكان اينعنوان مثال،

هاي كه منابعي را تحصيل كنند كه تعهدات و محدوديترا انتخاب كنند، يا اين) سرمايه
نقدينگي بالايي را براي آنان به دنبال داشته باشد و يا قراردادهايي منعقد كنند كه تعهدات 

كنندگان اي تامين مالي به عرضهحتي ممكن است بر. يي بالايي را بر آنان تحميل نمايدهزينه
هاي  ممكن است ضعفبنابراين،. ساز باشدمنابعي مراجعه كنند كه كار كردن با آنها مشكل

ي بقا و حيات شركت را تهديد كند گذاري نامناسبي شود كه ادامهموجود منجر به سرمايه
).2004، 1كاسار(

هاي فعاليت يك ي زمينهركتي كليهي نامناسب براي هر ش افزون بر اين، ساختار سرمايه
تواند باعث بروز مسايلي نظير عدم كارآيي در بازاريابي دهد و ميشركت را تحت تاثير قرار مي

 عدم كارآمدي و ناتواني در به كارگيري مناسب نيروي انساني و موارد مشابه شودمحصولات،
).1389هاشمي و اخلاقي، (

اول، ميزان سرمايه مورد : ه شركت داراي دو جنبه استتصميمات مربوط به ساختار سرماي
فرض بر اين است كه بنگاه اقتصادي از ميزان سرمايه . نياز و دوم، تركيب منابع تامين سرمايه

آيد كه براي تامين در چنين حالتي، مسئله به اين صورت در مي. مورد نياز خود آگاهي دارد
 به بيان ديگر، يعني چه تعداد اوراق قرضه منتشر شود .سرمايه بايد از كدام منابع استفاده كند

). 2005، 2وان اوكن(يا چه مقدار از سرمايه را از محل انتشار سهام عادي تامين كرد 

1.  Cassar
2.  Van auken
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واحد اقتصادي،ارزش، سودآوري و عملكردبرآنتأثيروسرمايهساختارجايگاهبهتوجهبا
طريق بررسيازمقاله نيزاين. استخورداربربالايياهميتازسرمايهبهينهتعيين ساختار

سطح اهرم و معيارهاي حسابداري عملكرد واحد اقتصادي، به بررسي تاثير انتخاب ميانيرابطه
.پردازدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مينوع ساختار سرمايه بر عملكرد شركت

ي پژوهش مروري بر پيشينه-2
اي از ز ساختار سرمايه ارايه شده است كه هـر يـك از ايـن تعـاريف جنبـه         تعاريف مختلفي ا  

 سـاختار  )1983(1از نظر كـوپر . كنندهاي تامين مالي را به عنوان ساختار سرمايه بيان مي      روش
2بلكويي. ها استگذاريبه جمع سرمايه) داراي رتبه بيشتر(تر سرمايه نسبت اوراق بهادار قديمي

وي ساختار سرمايه   . كندهاي شركت معرفي مي   ايه را ادعاي كلي بر دارايي     ساختار سرم ) 1999(
گذاري خصوصي، بدهي بانكي، بدهي تجـاري،       را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومي، سرمايه       

هايي مانند نـسبت بـدهي بـه مجمـوع          داند كه معمولا از طريق نسبت     مي... قراردادهاي اجاره و    
ها به حقـوق صـاحبان      ها و نسبت بدهي   حبان سهام به مجموع دارايي    ها، نسبت حقوق صا   دارايي

ميلـر  توسط موديگليـاني و بارنخستينبرايسرمايهساختارموضوع.شودگيري ميسهام اندازه
 سرمايه بـا ارزش شـركت را بيـان    ارتباطي ساختاري بينظريهآنان . شد مطرح1960يدههدر

تـأمين چگونگيوهابراساس داراييهاشركتگذاريارزشوشناختكهمعتقد بودند كردند و 
صـورت گرفتـه توسـط    يهـا پـژوهش .ستني ـوابـسته سـرمايه سـاختار شـناخت بهآنانمالي

شـود، مـي ناميـده كـارا بـازار كـه خاصشرايطيدرپژوهشگران مختلف از جمله نشان داد كه
توانـد بـر روي   و مـي شـود مـي محـسوب شركتارزشتعييندرعاملي اساسيسرمايهساختار

سـاختار سـرمايه و     نـوع   درست از همين زمان بـود كـه         . عملكرد بنگاه اقتصادي تاثيرگذار باشد    
، )1997(3مـوير و كريـشنان    هـاي   پژوهش. ان قرار گرفت  پژوهشگرعوامل موثر بر آن مورد توجه       

عيارهـاي  دار بـين م   ي معنـي  گر وجـود رابطـه    بيان) 2005(5اندرسنو) 2000(4مچور و گيلسن  
.اسـت ) هـا نرخ بازده دارايي(و معيارهاي عملكرد  ) هانسبت بدهي به كل دارايي    (ساختار سرمايه   

ي ها و بازده  ي دارايي ي بازده هاي خود رابطه  در پژوهش ) 2005(1و ميلبرن و تاكر   ) 2002(6برگر

1.Cooper
2. Belkaui
3. Krishnan & Moyer
4 . Mathur & Gleason 
5. Andersen
6. Berger
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قـرار داده و  حقوق صاحبان سهام به عنوان معيارهاي عملكرد با ساختار سرمايه را مورد بررسـي      
دار ي منفـي و معنـي  هـا رابطـه  ي دارايـي  به اين نتيجه رسيدند كه ساختار سرمايه با نرخ بـازده          

نـشان دادنـد    ) 2005(2كاي و ژانـگ   .  ندارد ي حقوق صاحبان سهام رابطه    داشته اما، با نرخ بازده    
داري معنـي ي هـا، رابطـه  كه بين اهرم مالي و نرخ بازده سهام به عنوان شاخص عملكرد شـركت        

با پژوهشي در بورس اوراق بهادار نيويورك نشان دادند كه          ) 2006(3فسبرگ و قوش  . وجود دارد 
ي منفـي و  هـا بـه عنـوان معيـار عملكـرد مـالي، رابطـه       بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايـي      

و عملكرد  ي بين ساختار سرمايه     با در بررسي رابطه   ) 2007(4زايتون و تيان  . دار وجود دارد  معني
هـاي  هـا، نـسبت بـدهي   مدت به كل داراييهاي كوتاهبه اين نتيجه رسيدند كه بين نسبت بدهي 

ي ها رابطـه  ي دارايي ها با نرخ بازده   ها به كل دارايي   ها و نسبت كل بدهي    بلندمدت به كل دارايي   
. داري وجود داردمعني

ر سرمايه و نرخ بـازده حقـوق        در پژوهشي نشان دادند كه بين ساختا      ) 2007(5ناصر و مظهر  
در بررسـي  )2008(6پـائو . داري اسـت ي منفـي و معنـي  رابطـه ) معيار عملكرد(صاحبان سهام 

خطـي رگرسيونازاستفادهباهاي تايوانيشركتو عملكرد شركت در سرمايهساختاريرابطه
ناخالص ي سودنشان داد كه بين ساختار سرمايه و حاشيهعصبي،يشبكههايمدلوچندگانه

پـس از   ) 2009(7لي و ژائـو   افزون بر اين،    . داري وجو دارد  ي معني به عنوان معيار عملكرد رابطه    
ي ي فـروش، بـازده    با بازده ) هاهاي بلندمدت به كل دارايي    نسبت بدهي (بررسي ساختار سرمايه    

جه رسيدند كـه  ي سودناخالص به عناون معيارهاي عملكرد شركت، به اين نتي         ها و حاشيه  دارايي
 در پژوهـشي    )2009(8ابـراهيم .دار وجـود دارد   ي معنـي  بين ساختار سرمايه و عملكـرد  رابطـه        

هـاي بلندمـدت بـه كـل     هـا، بـدهي  مدت به كل دارايـي هاي كوتاه هاي بدهي نسبتي بين   رابطه
رهـاي  ها به عنوان معيارهـاي سـاختار سـرمايه را بـا معيا            ها  به كل دارايي    ها و كل بدهي   دارايي

ي ي حقـوق صـاحبان سـهام و حاشـيه         ها، نرخ بازده  ي دارايي هنرخ بازد (عملكرد واحد اقتصادي    
نتـايج پـژوهش وي نـشان داد كـه در شـرايط عـادي بـين        . مورد بررسي قرار داد  ) سود ناخالص 

يافته هاي  همچنين،  .  دار اما ضعيفي وجود دارد    ي معني ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطه     

1. Milboun & Takor
2.Cai & Zhang
3. Fosberg& Ghosh
4. Zeitun & Tian
5. Naser & Mazhar
6. Pao
7. Li & Zhao
8. Ibrahim
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نـسبت هـاي   (نيـز حـاكي از ايـن اسـت كـه اهـرم مـالي              ) 2009 (1ش سرينگاج و مرامـور    پژوه
 بدهي هاي كوتاه مدت به كل دارايي ها، بدهي هاي بلندمدت به كل دارايي ها و كل بدهي هـا                    

آنان در پژوهش خـود از نـرخ        . با عملكرد شركت رابطه معني داري وجود دارد       ) به كل دارايي ها   
.شيه سود ناخالص به عنوان معبارهاي عملكرد استفاده نمودندبازده دارايي ها و حا

به تبيين الگوي ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق     ) 1382(باقرزاده
1381 تـا  1377 شركت توليدي در قلمـرو زمـاني        158يافته هاي برسي    . بهادار تهران پرداخت  

كت هاي بورسي تابع متغيرهـايي نظيـر ميـزان          حاكي از اين است كه الگوي ساختار سرمايه شر        
تـأثير عوامـل داخلـي    ) 1386(سـينايي . دارايي ثابـت، انـدازه ي شـركت و سـودآوري آن اسـت         

را بـر  ) اندازه ي شركت، وضعيت دارايي هـا، ميـزان سـودآوري و فرصـت هـاي رشـد      (شركت ها 
اق بهادار تهـران    ي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اور       چگونگي شكل گيري ساختار سرمايه    

ي شـركت و    بررسي كرده و به اين نتيجه رسيد كـه از ميـان متغيرهـاي مـورد بررسـي، انـدازه                   
كردســتاني و نجفــي . فرصــت هــاي رشــد نقــش مــوثرتري در تعيــين ســاختار ســرمايه دارنــد 

به بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سـرمايه شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در       ) 1387(عمران
1385 تـا  1378 شركت طـي سـال هـاي       93نتايج بررسي   . هادار تهران پرداختند  بورس اوراق ب  

اسـت و   ) نسبت بـدهي  (مؤيد اين بوده است كه سودآوري يكي از عوامل موثر بر ساختار سرمايه            
. ي منفـي و معنـي داري بـين ايـن دو متغيـر وجـود دارد      مطابق با نظريه سلسله مراتبي رابطـه     

ي پـژوهش   نمونه. مل موثر بر ساختار سرمايه را بررسي كردند       عوا) 1387(كيمياگري و عينعلي    
1385 تـا    1380ي زمـاني     شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره          78شامل  

بود و نتايج نشان داد كه سودآوري يكي از عوامل موثر بر سـاختار سـرمايه بـوده و بـا آن داراي                   
.ي منفي و معني داري استرابطه

فرضيه هاي پژوهش-3
براساس بررسي هاي به عمل آمده در ادبيات پژوهش و پژوهش هاي داخلي و خارجي و نيز                 
براي آزمون تأثير انتخاب ساختار سرمايه بر عملكرد بنگاه هاي اقتصادي، فرضيه هايي به شـرح                 

:زير تدوين شد
زده ي دارايـي هـا       بين نسبت بدهي هاي كوتاه مدت به كل دارايي هـا بـا نـرخ بـا                 :فرضيه اول 

. ي معني داري وجود داردرابطه

1. Cmigoj and Mramor
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هـا  ي دارايـي  هـا بـا نـرخ بـازده       هاي بلندمدت به كـل دارايـي      بين نسبت بدهي  :  ي دوم فرضيه
.  داري وجود داردي معنيرابطه

ي هـا رابطـه  ي دارايـي ها بـا نـرخ بـازده      ها  به كل دارايي    بين نسبت كل بدهي   : ي سوم فرضيه
. ود داردداري وجمعني

ي حقـوق   هـا بـا نـرخ بـازده       مدت به كـل دارايـي     هاي كوتاه بين نسبت بدهي  : ي چهارم فرضيه
.   داري وجود داردي معنيصاحبان سهام رابطه

ي حقـوق  هـا بـا نـرخ بـازده    هاي بلندمـدت بـه كـل دارايـي    بين نسبت بدهي :  ي پنجم فرضيه
.  داري وجود داردي معنيصاحبان سهام رابطه

ي حقـوق صـاحبان     ها بـا نـرخ بـازده      هاي به كل دارايي   بين نسبت كل بدهي    : ي ششم يهفرض
.  داري وجود داردي معنيسهام رابطه

ي سـود ناخـالص،     ها با حاشيه  مدت به كل دارايي   هاي كوتاه بين نسبت بدهي   :  ي هفتم فرضيه
.  داري وجود داردي معنيرابطه

ي سـود ناخـالص،     ها با حاشيه  مدت به كل دارايي   اي بلند هبين نسبت بدهي   :  ي هشتم فرضيه
.  داري وجود داردي معنيرابطه

ي ي سود ناخالص، رابطهها با حاشيهها به كل داراييبين نسبت كل بدهي : ي نهمفرضيه
.  داري وجود داردمعني

 متغيرهاي پژوهش-4
گرفتهنظردرمستقلمتغيرعنوانبهسرمايهساختارحاضر،پژوهشدر:مستقلمتغير

مدت، كوتاه(ها بدهينسبتپژوهش،نظريمبانيدرگفتهمباحثبهتوجهبا.استشده
 و 2005، 1آبور (استشدهتعريفسرمايهساختارعنوانبه، هاداراييكل به)بلندمدت و كل

2007.(
.شداستفادهتهوابسمتغيرعنوانبه "عملكرد"متغيرازپژوهشايندر:هوابستمتغير

دهد كه  از معيارهاي متفاوتي نشان ميهاي صورت گرفته شده در اين زمينهمروري بر پژوهش
توان به سه اين معيارها را مي. هاي اقتصادي استفاده شده استگيري عملكرد بنگاهبراي اندازه

 سهام و ي حقوق صاحبانها، بازدهي داراييگروه كلي معيارهاي حسابداري شامل بازده
و معيارهاي ي سهام و تغييرپذيريي سود ناخالص معيارهاي مبتني بر بازار مانند بازدهحاشيه

1. Abor
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در اين . )2005، و آبور1999، 1دار و چيبرماجوم(تركيبي شامل نسبت كيوي توبين تقسيم كرد
:تشده اساستفادهعملكردگيرياندازهبراي از سه معيار حسابداري به صورت زير پژوهش

هاداراييمجموعبرخالصسودتقسيمحاصل:هادارايييبازدهنرخ 
سهامصاحبانحقوقبرخالصسودتقسيمحاصل:سهامصاحبانحقوقيبازدهنرخ 

 حاصل تقسيم سود ناخالص بر فروش:ي سود ناخالصحاشيه
ها محاسبه راييي شركت كه از طريق لگاريتم مجموع دا حاضر، اندازهپژوهشدر : متغيركنترل

. ها لحاظ شده استشده، براي كنترل تاثير آن بر روي عملكرد بنگاه اقتصادي، در مدل
ي بنگاه اقتصادي عملكرد آن را تحت هاي مختلف نشان داده است كه احتمالاً اندازهپژوهش

ابع هاي بيشتري در استفاده از منتر داراي قابليتهاي بزرگدهد، زيرا شركتتاثير قرار مي
2003، فرانك و گويال، 2001وامي،راماس(هاي اقتصادي هستند مختلف تامين مالي در محيط

). 2008، و جرمايز

پژوهشهاي مدل- 5
بر اساس  مدل رگرسيوني 9هاي مطرح شده در بخش قبل، در مجموع براي بررسي فرضيه

در زير توضيح داده شده ي آنها در نظر گرفته شده كه اجزاي تشكيل دهندههاي مشابهپژوهش
:است

ترين معيار عملكرد مالي ها را به عنوان مهمي داراييبازده) 1999(دار و چيبر ماجوم
مراموروسرينگاج)2009(ابراهيم هاي افزون بر اين، با توجه به پژوهش.كنندشركت بيان مي

در سه مدل نخست يه بودند، ها و ساختار سرماي داراييي نرخ بازدهگر رابطه كه بيان)2009(
ي گيري شده از طريق نرخ بازدهاندازهمالي ي معيارهاي ساختار سرمايه با عملكرد رابطه

:ها و اجزاي آنها تشريح شده استدر زير اين مدل.ها بررسي شده استدارايي

)1(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROA LTD Size eβ β β= + + + )2(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROA TTD Size eβ β β= + + + ) 3(مدل 

ROA =ها ي دارايينرخ بازده

1. Majumdar and Chhibber

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROA STD Size eβ β β= + + +
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,i tSTD =هامدت به كل دارايياههاي كوتنسبت بدهي

,i tLTD =ها هاي بلندمدت به كل دارايينسبت بدهي

,i tSize =ها محاسبه شده است وي شركت كه از طريق لگاريتم مجموع دارايياندازه

,i tTTD = ها بوده استها به كل دارايي بدهيكل نسبت.
هاي خود و در راستاي تعيين ساختار  در پژوهش)2005 (آبورو)2005(1استرانگوچن

 حقوق صاحبان سهام را به عنوان معيار عملكرد مالي بيان كرده و مدعي يبهينه سرمايه، بازده
بر همين .  وجود داردي حقوق صاحبان سهام رابطهاند كه بين ساختار سرمايه و نرخ بازدهشده

ي حقوق صاحبان ي بين ساختار سرمايه با بازدههاي چهارم تا ششم نيز رابطهمدلدر اساس، 
:بررسي شده است) به عنوان معيار عملكرد( سهام 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROE STD Size eβ β β= + + + )                                   4(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROE LTD Size eβ β β= + + + )                          5(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tROE TTD Size eβ β β= + + + )                                    6(مدل 

. ي حقوق صاحبان سهام استنرخ بازده) ROE(ها در اين مدل
هاي خود از نسبت حاشيه سود در پژوهش)2009(مراموروسرينگاجو) 2009(ابراهيم 

همين راستا، در در . اند معياري مناسب از عملكرد واحد اقتصادي نام بردهناخالص به عنوان
به عنوان يكي از معيارهاي عملكرد ) GM (ي سود ناخالصحاشيههاي هفتم تا نهم، مدل

:هاي مالي مورد آزمون قرار گرفته استي آن با اهرمبنگاه اقتصادي رابطه

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tGM STD Size eβ β β= + + + )                                     7(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tGM LTD Size eβ β β= + + + )                                    8(مدل 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tGM TTD Size eβ β β= + + + )                                     9(مدل 

1. Chen and Strange
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هاروش آزمون فرضيه-6
ها، پايايي متغيرهاي پژوهش مورد بررسي قرار تجزيه و تحليل داده قبل از پژوهشدر اين 

.بدين منظور از آزمون لوين، آزمون ايم، پسران و شين و آزمون فيشر استفاده شد. گرفت
تعيين سپس، به منظور . آزمون وايت به منظور كشف ناهمساني واريانس انجام گرفتچنين، هم

هاي تشخيصي ، ابتدا آزمونرهاي مستقل بر متغير وابستهمدل مناسب براي برآورد و تاثير متغي
هاي تلفيقي در برابر مدل اثرات از آزمون چاو براي تعيين مدل داده. چاو و هاسمن انجام شد

ثابت و از آزمون هاسمن براي تعيين مدل اثرات ثابت در برابر مدل اثرات تصادفي استفاده 
آورد پارامترها و تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير پس از تعيين مدل مناسب براي بر. شودمي

.  ها انجام شدهاي لازم براي آزمون فرضيهوابسته تخمين

گيريي آماري و روش نمونهجامعه-7
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         شامل شركت  پژوهشي آماري در اين     جامعه
هـاي  ي شـركت  ايط زير در نظر گرفته شـده و كليـه         ، شر ي آماري براي انتخاب نمونه  . بوده است 

ايـن شـرايط    . انـد اند، مورد بررسـي قـرار گرفتـه       ي آماري كه داراي شرايط زير بوده      عضو جامعه 
:عبارت است از

.  موجود باشدپژوهشي زماني اطلاعات مالي شركت براي دوره)1
.ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدسال مالي آن)2
 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشـند و نـام            1383ا پايان سال    هايي كه ت  شركت)3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       ي مورد بررسي از بين شركت     شركت در دوره  
.تهران حذف نشده باشد

.گري مالي نباشدشركت سرمايه گذاري يا واسطه)4
هاي مربوط به اب شدند و داده شركت به عنوان نمونه انتخ76با اعمال معيارهاي فوق تعداد 

براي تخمين. هاي مالي و نرم افزار تدبير استخراج شداز صورت) 1387 الي 1383( سال آنها 5
. استفاده شده استEviews 6ها از نرم افزار مدل

پژوهشهاي پايايي متغيرهاي آزمون
. د بررسي قرار گرفت، پايايي متغيرهاي پژوهش مورپژوهشهاي قبل از تجزيه و تحليل داده

پايايي متغيرهاي پژوهش، به اين معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و 
در نتيجه، استفاده از اين متغيرها در . هاي مختلف ثابت بوده استكوواريانس متغيرها بين سال
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ن، آزمون ايم، بدين منظور از آزمون لوي. شودمدل، باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي
.  ارايه شده است1جدولها در پسران و شين و آزمون فيشر استفاده شده كه نتايج اين آزمون

كمتر است، % 5براي تمامي متغيرها از P-valueدهد مقدار   نشان مي1جدولطور كه همان
.ي مورد بررسي در سطح پايا هستندبنابراين تمامي متغيرهاي پژوهش در دوره

نتايج آزمون پايايي: 1جدول
ROASTDLTDTTDSIZEGMROEمتغير/ روش

-t051/66-856/6-556/6-610/11-134/111-530/65-151/65آماره  لوين، لو 
P-value000/0000/0005/0000/0005/0000/0000/0و چو

-w856/7-950/2555/3752/2-921/15-841/13-856/8آماره  ايم، 
پسران و 

شين
P-value000/0008/0008/0003/0004/0000/0003/0

c950/341193/246193/236732/288344/403046/495250/241آماره  فيشر

P-value000/0009/0009/0002/0000/0000/0002/0

نتايج محاسبات پژوهشگر: ماخذ

آزمون ناهمساني واريانس
باشدنداشتهوجودهاحالتايناگركهشودميفرضهاييحالترههمواهاپژوهشدر
ازمدلتخمينباكههايكي از اين حالتگيردميقرارترديدموردمربوطهآماريهايآزمون
تشخيصبراي.همساني واريانس استباشد، ميارتباطدرمربعاتحداقلرگرسيونطريق

براي ) 2(استفاده شده كه نتايج آن در جدول  وايت  در اين پژوهش آزمونواريانسناهمساني
آمارهمقداربهتوجهباكهدهدمينشانآزمونازحاصلنتايج.ها ارائه شده استي مدلكليه

 بنابراين،.شودپذيرفته ميH0فرض باشد،  مي%5كه بيشتر از داري  و سطح معني)F(آزمون 
.ي واريانس وجود نداردشده و ناهمسانپذيرفتهواريانسهمساني
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 نتايج آزمون ناهمساني واريانس: 2جدول 
1855/0p- value334/1F- statisticمدل 

2833/0p- value648/2F- statisticمدل 

3820/0p- value386/1F- statisticمدل 

4741/0p- value241/2F- statisticمدل 

5658/0p- value584/3F- statisticمدل 

6622/0p- value945/2F- statisticمدل 

7695/0p- value587/1F- statisticمدل 

8835/0p- value336/1F- statisticمدل 

9555/0p- value224/3F- statisticمدل 

نتايج محاسبات پژوهشگر: ماخذ

آمار توصيفي
گر دو نتايج به دست آمده بيان. دهد را نشان ميوهشپژ آمار توصيفي متغيرهاي 3جدول

ها، نرخ ي دارايينرخ بازده(هاي عملكرديشاخص) ميانه(اول، ميانگين . ي قابل توجه استنكته
به طور قابل توجهي پايين بوده و نشان ) ي سودناخالصي حقوق صاحبان سهام و حاشيهبازده

از جمله دلايلي . ي مورد بررسي استن در دورههاي بورس تهراي عملكرد ضعيف شركتدهنده
هاي بورسي زيرا، شركت. ها استتوان براي اين موضوع ذكر كرد دولتي بودن اين شركتكه مي

هاي دولت هاي شبه دولتي بوده و عملكرد آنها متاثر از سياستبيشتر سهام آنها در اختيار بخش
دوم، . تاثير نبوده استيز در اين مساله بيافزون بر اين، بحران مالي جهاني ن. خواهد بود

گر ها، بيانبراي نسبت بدهي كوتاه مدت به كل دارايي) 190/0 (202/0بيشتر ) ميانه(ميانگين 
اند كه بيشتر منابع مورد نياز خود را از هاي مورد بررسي ترجيح دادهاين مطلب است كه شركت

ي حقوق چنين، انحراف استاندارد بيشتر براي نرخ بازدههم.مدت تامين كنندهاي كوتاهبدهي
، نشان پژوهشي در مقايسه با ديگر متغيرهاي مستقل و وابسته) 280/0(صاحبان سهام 

.  بوده استپژوهشي زماني ي تغييرپذيري بيشتر اين متغير در دورهدهنده

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


90بهار / 9شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
3

30

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :3جدول
انحراف مينيمماكزيمممميانهميانگينمتغير

استاندارد

091/0-129/0109/0508/0030/0هاي دارايينرخ بازده
280/0-225/0228/0508/0120/0ي حقوق صاحبان سهامنرخ بازده

176/0-220/0171/0831/0093/0ي سود نا خالصحاشيه
202/0190/0525/0000/0130/0هامدت به كل دارايينسبت بدهي كوتاه

081/0025/0431/0000/0109/0هانسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي
283/0266/0663/0016/0152/0هاها به كل دارايينسبت كل بدهي
404/13164/13103/16079/11213/1ي شركتاندازه

نتايج محاسبات پژوهشگر: ماخذ

پژوهشبرازش مدل 
هاي تركيبيآزمون هاي تشخيصي در داده

هاي چاو و هاسمن استفاده هاي تركيبي از آزمونبراي تعيين مدل مورد استفاده در داده
ها انجام كارگيري مدل اثرات ثابت در مقابل تلفيق كل دادهآزمون چاو براي تعيين به. شده است

:هاي آن به صورت زير استگرفته و فرضيه

0H: Pooled Model

1H:Fixed Effect Model

بر پايه وجود اثرات 1Hبر پايه عدم وجود اثرات فردي و گروهي است و فرض0Hفرض 
مقابل اثر آزمون هاسمن نيز براي تعيين استفاده از مدل اثر ثابت در . فردي و گروهي قرار دارد

ي وجود يا عدم وجود ارتباط بين خطاي آزمون هاسمن بر پايه. شودتصادفي انجام مي
اگر چنين ارتباطي . رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل مدل شكل گرفته است

وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفي كاربرد 
ي عدم ارتباط متغيرهاي مستقل و خطاي تخمين و  دهندهنشان0Hي فرضيه. تخواهد داش

.ي وجود ارتباط استنشان دهنده1Hي فرضيه

0H : Model Random Effect

1H : Fixed Effect Model
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آزمون چاو) الف
Fي دهد كه مقدار آمارهنتايج اين آزمون نشان مي. گر نتايج آزمون چاو است بيان4جدول

تاييد ) مدل تلفيقي (0Hبنابراين، فرض . است% 3 در حدود p-value و 662/2برابر 
هاي تابلويي  و بايد از روش دادهبه بيان ديگر، اثرات فردي و يا گروهي وجود دارد. شودنمي

ي بعد براي تعيين استفاده از مدل اثرات ثابت در در مرحله. شودبراي برآورد مدل استفاده 
.مقابل اثرات تصادفي آزمون هاسمن انجام شده است

نتايج آزمون چاو): 4(جدول 
نتيجه آزمونp-valueدرجه آزاديآمارهآزمون اثرات

F662/2550/4-0319/0مدل اثرات ثابت

740/10000/40296/0كاي اسكوئر

نتايج محاسبات پژوهشگر: ماخذ

آزمون هاسمن) ب
 مشهود است جدولطور كه از نتايج  همان.دهد نتايج آزمون هاسمن را نشان مي5جدول

اين . شودرد مي) دل اثرات ثابتم (1Hي بنابراين، فرضيه. است% 5بيشتر از p-valueمقدار
موضوع به معني عدم وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل 

ها و ترين روش براي برآورد پارامتربا توجه به نتايج آزمون چاو و آزمون هاسمن مناسب. است
.ها، مدل اثرات تصادفي استآزمون فرضيه

سمننتايج آزمون ها : 5جدول
نتيجه آزمونp-valueدرجه آزاديآماره كاي اسكوئرخلاصه آزمون

مدل اثرات تصادفي000/0000/5010/0دوره تصادفي

نتايج محاسبات پژوهشگر: ماخذ
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نتايج تجزيه و تحليل 
ي گيري شده از طريق نرخ بازدهي بين ساختار سرمايه و عملكرد اندازهرابطه)   الف

هادارايي
گيري شده از طريق نسبت بدهي ي اندازهي ساختار سرمايه نتايج آزمون رابطه6ولجد

و نسبت ) 2مدل (ها مدت به كل دارايي، نسبت بدهي بلند)1مدل (ها مدت به كل داراييكوتاه
ي گيري شده از طريق نرخ بازدهرا با عملكرد اندازه) 3مدل (ها كل بدهي به كل دارايي

مدت به كل  بيان شده كه بين نسبت بدهي كوتاهي اولفرضيهدر . دهدن ميها، نشادارايي
جدولطور كه از نتايج همان. داري وجود داردي معنيها رابطهي داراييها و نرخ بازدهدارايي

ي منفي ها رابطهي داراييها و نرخ بازدهمدت به كل داراييمشهود است بين نسبت بدهي كوتاه
 براي اين نسبت 1ضريب منفي به دست آمده در مدل . وجود دارد) -340/0(داري و معني

ها ي داراييها، نرخ بازدهمدت به كل داراييدهد كه با افزايش نسبت بدهي كوتاهنشان مي
پژوهشي دومفرضيهدر .گيردي اول مورد پذيرش قرار ميبنابراين، فرضيه. يابدكاهش مي

ها بررسي ي داراييها و نرخ بازدهسبت بدهي بلندمدت به كل داراييدار بين ني معنينيز رابطه
 و نرخ 2ها در مدل مدت به كل داراييدهد كه بين نسبت بدهي بلندنشان ميجدول نتايج . شد

% 5و % 1وجود داشته اما، اين رابطه در سطح خطاي ) - 131/0(ي منفي ها رابطهي داراييبازده
 بيان شده كه بين نسبت ي سومفرضيهدر .شودي دوم رد مي، فرضيهبنابراين. دار نيستمعني

طور كه همان. داري وجود داردي معنيها رابطهي داراييها و نرخ بازدهكل بدهي به كل دارايي
ها ي داراييها و نرخ بازدهمشهود است بين نسبت كل بدهي به كل داراييجدول از نتايج 

 نيز 3ضريب منفي به دست آمده در مدل . وجود دارد) -331/0 (داريي منفي و معنيرابطه
ي ها، نرخ بازدهدهد كه با افزايش نسبت كل بدهي به كل داراييبراي اين نسبت نشان مي

هاي مورد تواند اين باشد كه شركتيك دليل براي وجود اين رابطه مي. يابدها كاهش ميدارايي
- هاي كوتاه، بيشتر منابع مورد نياز خود را از طريق بدهيبررسي در بورس اوراق بهادار تهران

در نهايت، .گيرد نيز مورد پذيرش قرار ميپژوهشي سوم بنابراين، فرضيه. اندمدت تامين كرده
ي اندازه(گر اين مطلب است كه بين متغير كنترل ها بياننتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده

.داري وجود نداردي معني در هر سه مدل فوق رابطههاي داراييو نرخ بازده) شركت
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هاي داراييگيري شده از طريق نرخ بازدهي ساختار سرمايه و عملكرد اندازه رابطه:6جدول 
3مدل  2مدل  1مدل  متغير

112/0 034/0 198/0 مقدار ثابت
*340/0- نسبت بدهي كوتاه مدت به كل دارايي ها

***131/0- بدهي بلند مدت به كل دارايي هانسبت 
**331/0- نسبت كل بدهي ها به كل دارايي ها

***007/0 ***006/0 ***705/4- ي شركتاندازه
434/0 214/0 414/0 R2

308/32 649/19 667/26 Fآماره 
816/1 712/1 783/1  واتسون-آماره دوربين

دارغيرمعني   *** %      5ري در سطح دامعني     ** %1داري در سطح معني* 
پژوهشگرنتايج محاسبات : ماخذ

گيري شده از طريق نرخ ي بين ساختار سرمايه و عملكرد اندازهرابطه) ب
ي حقوق صاحبان سهامبازده

گيري شده از طريق نسبت ي اندازهي ساختار سرمايه نتايج حاصل از بررسي رابطه7جدول
و ) 5مدل (ها مدت به كل دارايي، نسبت بدهي بلند)4مدل (ها مدت به كل دارايي كوتاهبدهي

ي گيري شده از طريق نرخ بازدهرا با عملكرد اندازه) 6مدل (ها نسبت كل بدهي به كل دارايي
. دهدحقوق صاحبان سهام، نشان مي

ها و نرخ به كل داراييمدت  بيان شده است كه بين نسبت بدهي كوتاهي چهارمفرضيهدر 
جدول طور كه از نتايج همان. داري وجود داردي معنيي حقوق صاحبان سهام رابطهبازده

ي حقوق صاحبان سهام ها و نرخ بازدهمدت به كل داراييمشهود است بين نسبت بدهي كوتاه
.  نيستدارمعني% 5و % 1وجود دارد كه اين رابطه در سطح خطاي ) -182/0(ي منفي رابطه

.شودي چهارم رد ميبنابراين، فرضيه
دار بين نسبت بدهي بلندمدت به كل ي معني نيز رابطهپژوهشي پنجمفرضيهدر 
دهد كه بين نشان ميجدول نتايج . ي حقوق صاحبان سهام بررسي شدها و نرخ بازدهدارايي

ي ق صاحبان سهام رابطهي حقو و نرخ بازده5ها در مدل مدت به كل دارايينسبت بدهي بلند
بنابراين، . دار نيستمعني% 5و % 1وجود داشته اما، اين رابطه در سطح خطاي ) -205/0(منفي 
.شود نيز رد ميپژوهشي پنجم فرضيه
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ي ها و نرخ بازده بيان شده كه بين نسبت كل بدهي به كل داراييي ششمفرضيهدر 
مشهود است جدول طور كه از نتايج همان. داردداري وجود ي معنيحقوق صاحبان سهام رابطه

ي منفي ي حقوق صاحبان سهام رابطهها و نرخ بازدهبين نسبت كل بدهي به كل دارايي
-فرضيه%  5و % 1دار نبودن اين رابطه در سطح خطاي وجود دارد اما، به دليل معني) - 115/0(

.شودي ششم رد مي
دهد كه بين متغير كنترل ها نشان مي تحليل دادهافزون بر اين، نتايج حاصل از تجزيه و

داري ي معني رابطه6 و 5، 4 در سه مدل ي حقوق صاحبان سهامنرخ بازدهو ) ي شركتاندازه(
.وجود ندارد

ي حقوق صاحبان سهامگيري شده از طريق نرخ بازدهي ساختار سرمايه و عملكرد اندازهرابطه:7جدول 
6مدل  5مدل 4مدل  رمتغي

060/0- 071/0- 064/0 مقدار ثابت
***182/0- هامدت به كل دارايينسبت بدهي كوتاه

***205/0- هانسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي
***115/0- هاها به كل دارايينسبت كل بدهي

***044/0 ***035/0 ***033/0 ي شركتاندازه
404/0 314/0 3510/0 R2

093/33 499/20 484/22 Fآماره 
769/1 851/1 951/1  واتسون-آماره دوربين

دارغيرمعني%         *** 5داري در سطح معني%        ** 1داري در سطح معني* 
پژوهشگرنتايج محاسبات : ماخذ

ي گيري شده از طريق حاشيهي بين ساختار سرمايه و عملكرد اندازهرابطه) ج
ناخالص سود

گيري شده از طريق نسبت ي اندازهي ساختار سرمايهاصل از بررسي رابطه نتايج ح8جدول
و ) 5مدل (ها مدت به كل دارايي، نسبت بدهي بلند)4مدل (ها مدت به كل داراييبدهي كوتاه

ي گيري شده از طريق حاشيهرا با عملكرد اندازه) 6مدل (ها نسبت كل بدهي به كل دارايي
مدت به  بيان شده كه بين نسبت بدهي كوتاهي هفتمفرضيه در .دهدسودناخالص، نشان مي

طور كه از نتايج همان. داري وجود داردي معنيي سودناخالص رابطهها و حاشيهكل دارايي
ي سودناخالص ها و حاشيهمدت به كل داراييمشهود است بين نسبت بدهي كوتاهجدول 

. دار نيستمعني% 5و % 1بطه در سطح خطاي وجود دارد كه اين را) -546/0(ي منفي رابطه
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دار بين ي معني نيز رابطهپژوهشي هشتمفرضيهدر . شودي هفتم رد ميراين، فرضيهبناب
نتايج . ي حقوق صاحبان سهام بررسي شدها و نرخ بازدهنسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي

ي  و نرخ بازده5ها در مدل مدت به كل داراييبدهي بلنددهد كه بين نسبتنشان ميجدول 
% 1وجود داشته اما، اين رابطه در سطح خطاي ) - 172/0(ي منفي حقوق صاحبان سهام رابطه

 بيان ي نهمفرضيهدر .شود نيز رد ميپژوهشي هشتم بنابراين، فرضيه. دار نيستمعني% 5و 
داري ي معنيي سودناخالص رابطهها و حاشيهشده كه بين نسبت كل بدهي به كل دارايي

ها و مشهود است بين نسبت كل بدهي به كل داراييجدول طور كه از نتايج همان. وجود دارد
دار نبودن اين وجود دارد اما، به دليل معني) - 447/0(ي منفي ي سودناخالص رابطهحاشيه

ست در نهايت، مطابق با نتايج به د.شودي نهم رد ميفرضيه%  5و % 1رابطه در سطح خطاي 
در سه ي سودناخالص حاشيهو ) ي شركتاندازه(هاي قبلي، بين متغير كنترل آمده در مدل

.داري وجود نداردي معني رابطه9 و 8، 7مدل 

ي سود ناخالصگيري شده از طريق حاشيهي ساختار سرمايه و عملكرد اندازه رابطه:8جدول 
9مدل  8مدل  7مدل  متغير

643/0- 804/0- 433/0- مقدار ثابت
***546/0- هامدت به كل دارايينسبت بدهي كوتاه

***172/0- هانسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي
***447/0- هاها به كل دارايينسبت كل بدهي

***075/0 ***076/0 ***059/0 ي شركتاندازه
250/0 324/0 294/0 R2

889/50 524/65 941/62 Fآماره
138/1 122/1 211/1  واتسون-آماره دوربين

دارغيرمعني%         *** 5داري در سطح معني%        ** 1داري در سطح معني* 
پژوهشگرنتايج محاسبات : ماخذ

گيري نتيجه
 مطرح1960يدههميلر درتوسط موديگلياني وبارنخستينبرايسرمايهساختارموضوع

كهمعتقد بودند  سرمايه با ارزش شركت را بيان كردند و اختارارتباطي سي بينظريهآنان . شد
شناختبهآنانماليتأمينچگونگيوهابراساس داراييهاشركتگذاريارزشوشناخت
صورت گرفته توسط پژوهشگران مختلف يها پژوهشدر ادامه.ستنيوابستهسرمايهساختار
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درعاملي اساسيسرمايهساختارشود،ميميدهناكارابازاركهخاصشرايطيدرنشان داد كه
 درست از همين زمان بود كه ساختار سرمايه و عوامل .شودميمحسوبشركتارزشتعيين

پذيري بازده و علت اين توجه نيز به دليل تاثير. ان قرار گرفتپژوهشگرموثر بر آن مورد توجه 
از آن زمان تاكنون . مالي استهاي مربوط به نوع تامين گيريها از تصميمريسك شركت

هاي زيادي در ارتباط با ساختار سرمايه انجام گرفته كه پژوهش فوق نيز از جمله آنها پژوهش
هاي پذيرفته شده در  تاثير انتخاب ساختار سرمايه بر روي عملكرد شركتپژوهشدر اين . است

نسبت بدهي (اختار سرمايه ي بين معيارهاي سبورس اوراق بهادار تهران از طريق بررسي رابطه
ها به كل ها و نسبت كل بدهيها، نسبت بدهي بلندمدت به كل داراييمدت به كل داراييكوتاه

ي حقوق صاحبان ها، نرخ بازدهي دارايينرخ بازده(و معيارهاي حسابداري عملكرد ) هادارايي
 آمده از آزمون نتايج به دست.مورد بررسي قرار گرفت) ي سود ناخالصسهام و حاشيه

مدت به كل به ويژه نسبت بدهي كوتاه( نشان داد كه ساختار سرمايه پژوهشهاي فرضيه
گيري شده از طريق نرخ بر روي عملكرد اندازه) هاها به كل داراييها و نسبت كل بدهيدارايي
ر سرمايه بر روي كدام از معيارهاي ساختاافزون بر اين، هيچ. ها، تاثير منفي داردي داراييبازده

به طور كلي . داري نداردي سود ناخالص تاثير معنيي حقوق صاحبان سهام و حاشيهنرخ بازده
گيري كرد كه در شرايط عادي انتخاب ساختار سرمايه تاثير اندكي يا توان اين گونه نتيجهمي

. ن نداردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراهيچ تاثيري بر روي عملكرد شركت

:پيشنهادها
ي ي ساختار سرمايههاي بعدي ديگر عوامل تعيين كنندهشود پژوهشپيشنهاد مي. 1

هاي پذيرفته شده در بورس تهران مانند ريسك تجاري، رشد و غيره را بررسي كرده و شركت
عه كشورهاي در حال توسعه و توسهاي مشابه در ديگرنتايج به دست آمده را با نتايج پژوهش

.يافته، مقايسه نمايند
توانند اثر مشترك ساختار سرمايه و ساختار مالكيت بر هاي بعدي ميچنين، پژوهشهم. 2

. ها را مورد بررسي قرار دهندروي عملكرد شركت
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