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Q باشدمي) هاي كوتاه مدت، بلندمدت و كل بدهيبدهي: شامل(توبين و شاخص نسبت بدهي .
. شدرهاي كنترلي استفاده عنوان متغينيز به» رشد«و » اندازه«از دو متغير 

هاي كوتاه مدت،  نشان مي دهد كه در مجموع افزايش بدهيپژوهش نتايج حاصل از 
هايي كه بدون توجه به شركت. گرددها ميبلندمدت و كل بدهي باعث كاهش عملكرد شركت

توانند ميي شركت و ديگر عوامل صرفاً از طريق انواع بدهي اقدام به ايجاد دارايي كنند ناندازه
. عملكرد شركت را در جهت مثبت هدايت كنند

اندازه  حاشيه سود ناخالص، بازده دارايي، نسبت بدهي، نرخ رشد فروش،:هاي كليديواژه
.  توبينQشركت و 

 مقدمه - 1
ها موضوع بسيار مهم و تعيين كنندة ساختار هاي بدهي بر عملكرد شركتتأثير سياست

 زمينه ساز مطالعات كه، علاوه بر ايننتايج حاصل از آنهش وپژواين . ها استشركت
گذاران و تحليل گران مالي  به سرمايهتوانددر ايران خواهد گرديد، مي زمينه ر اينتري دوسيع

پايه . ها را در ارتباط با بدهي آنها مورد بررسي قرار دهندكمك كند تا عملكرد شركت
اعتبار . باشد مالي، اندازه گيري عملكرد شركت ميگذاري و تأمينگيري سرمايهتصميم

گيري در مورد ميزان و نرخ اعطاي اعتبار به ارزيابي دهندگان نيز به منظور تصميم
ه علاوه بر آن، به منظور شناخت ميزان موفقيت مديريت در ب. پردازندعملكردشركت مي

. علاقه مند هستندگذاران به بررسي عملكرد شركت كارگيري سرمايه، اغلب سرمايه
كند تا در جهت گذاران و اعتبار دهندگان كمك  مي از اين دست، به سرمايهپژوهش هايي

هاي ها و انتخاب شاخصتشخيص چگونگي رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت
ها درست عمل كرده تا از مناسب و مؤثر براي ارزيابي و تجزيه و تحليل وضعيت مالي شركت

. تر گرددنفع آسانبيني توانايي شركت در ثروت آفريني براي افراد ذيين طريق ، درك و پيشا
هاي پذيرفته شده در  رابطه بين سياست بدهي و عملكرد شركتبررسي به پژوهشدر اين 

)1 توبينQهاي حاشيه سود، بازده دارايي و نسبت با استفاده از معيار(بورس اوراق بهادار تهران 
كه مباني نظري، روش پژوهش و يافته ها و نتايج آن مورد بررسي قرار گرفته . شودته ميپرداخ
.است 

1- Tobin’s Q
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 مروري بر مباني نظري و پيشينه پژوهش-2
شمار ها بهاز تصميمات مهم شركت2 يا انتخاب ساختار سرمايه1انتخاب سياست بدهي

شركت ، تركيبي از بدهي و ساختار سرمايه يك . گذاردها اثر ميآيد كه بر ارزش شركتمي
گيري شناخت و بررسي فرايند تصميم). 2005، 3ابور(حقوق صاحبان سهام آن است 

ها در گيري مديران شركتة تصميم همچنين شناخت نحوگذاران در بازار سرمايه وسرمايه
هاي تأمين مالي مناسب جهت رفع نيازهاي مالي شركت، از مهمترين خصوص اتخاذ سياست

هاي مالي ياستسدر مشخص ساختن ها نائي شركتاتو. باشدات علمي و دانشگاهي ميموضوع
ها از عوامل اصلي رشد و پيشرفت شركت، گذاريسرمايههاي مناسب به منظور ايجاد فرصت

 و سودآورهاي گذاريهاي مالي براي سرمايهكارگيري سياستهبطور كلي، لذا به. آيدميشمار به
).2009، 4داگلاس(كندايفا ميرا ها نقش بسيار مهمي رشد شركت در ،بتأمين مالي مناس

هاي جديد وگذاريمديران واحدهاي اقتصادي در زمان نياز به منابع مالي جهت سرمايه
 خارج ياتوانند مبالغ مورد نياز خود را از محل منابع داخل  مي،بحرانييا رفع نياز در مواقع 

و خصوصيات داخلي هاسري ويژگي اقتصادي با توجه به يكواحدهاي. نندكشركت تأمين 
 اندازه شركت، تمايل و نظر سهامداران و مالكان ،رشد،وريآ سود،هاساختار داراييهمچون(

 نرخ ،تورمهمچون (ها و خصوصيات محيط خارج از شركتسري ويژگيهمچنين يك) شركت
نمايندتأمين مالي اقدام ميهاي خاذ سياستبه ات)  قوانين دولتي وغيره شرايط اقتصادي و،بهره

).1993، 5پوترمن(
ها نيازمند منابع مالي است كه تأمين اين منابع معمولاً با رشد و ادامه فعاليت شركت

بنابراين براي تداوم فرايند جذب منابع، نحوه استفاده از آن بايد به . محدوديت همراه است
مناسبي از ارزش براي تأمين كنندگان منابع را فراهم اي باشد كه موجبات ايجاد سهم گونه

كند تا منابع خود را در فعاليت مشخصي به آنچه كه تأمين كنندگان مالي را تشويق مي. بياورد
كار اندازند، سودآوري مطلوب آن فعاليت است كه به دنبال آن ارزش شركت و در نتيجه ثروت 

عنوان مقياس ايجاد ارزش تعريف ، عملكرد مالي بهبه عبارت ديگر. يابدسهامداران افزايش مي
هاي از جمله بدهي(هاي مختلفي از ساختار سرمايه تواند گزينهعموماً يك شركت مي. شودمي

. را انتخاب كند) هاي مالي، اوراق قرضه قابل تبديل و غيرهبلندمدت و كوتاه مدت، عقد قرارداد

1. Debt policy
2. Capital structure
3. Abor
4. Douglas
5. Putterman
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يسك و عملكرد شركت رابطه دارد و عدم پرداخت هاي كوتاه مدت و بلندمدت، با رحجم بدهي
ابور، (شودها موجب آثار منفي روي عملكرد شركت و حتي ورشكستگي آن ميبه موقع بدهي

2007  .(
 بررسي رابطه بين انتخاب ساختار سرمايه و عملكرد شركت از اهميت زيادي برخوردار است 

از طرف ديگر بين . فزايش يافته استها اهاي گذشته سطح بدهكاري شركتزيرا در طول دهه
ها تفاوت وجود دارد و بايد تأثيرات خاص سياست بدهي قدرت مديران و سهامداران در شركت

ها شناخته شود تا بتوان رابطه بين وام و ثروت سهامداران را مورد آزمون بر عملكرد شركت
براي تداوم فعاليت و اجراي هاي تأمين مالي همچنين روش). 2009، 1ابراهيم الصياد(قرارداد 

ها در ها بسيار مؤثرند و موجب ادامه حيات شركتهاي سود آور در فرايند رشد شركتپروژه
 را  البته اگر  بدهي هزينه شركت).1387مشايخ و شاهرخي، (شوند دنياي رقابتي امروز مي

رات منفي روي گردد، تأثيكاهش دهد  تأثيرات مثبت و اگر به كاهش عملكرد آينده منجر 
).31986 و اسميت21985ميلر و راك( گذارد ارزش شركت مي

گيري عملكرد شركت معيارهاي متفـاوتي در تحقيقـات مختلـف اسـتفاده شـده       براي اندازه 
 بازده سرمايه ، بازده دارايي وحاشيه سود ناخـالص بـه            از متغير هاي  )  2009(الصياد عبيد . است

هـاي    علاوه بـر شـاخص      )2007(ابورتفاده كرده و همچنين     فروش به عنوان شاخص عملكرد اس     
از معيارهـاي بـازده   ) 1385(اردبيلـي و بيگلـر   .  توبين را نيز به كار برده اسـت        Qمذكور ، نسبت    

سرمايه گذاري ،  بازده حقوق صاحبان سهام ، بازده هر سـهم ، سـود قبـل از كـسر ماليـات بـه                        
پژوهشدراين  .  شاخص عملكرد استفاده كردند    فروش و نسبت سود عملياتي به فروش به عنوان        

 تـوبين   Qهاي حاشيه سود ناخالص ، بـازده دارايـي و نـسبت             شاخص) 2007(به تبعيت از ابور     
.ها بكار گرفته شدبراي ارزيابي عملكرد شركت

هـاي مـورد نيـاز خـود را تـأمين      گذاري نموده و دارايي  ها براي اينكه بتوانند سرمايه    شركت
هاي بدهي حداكثر نمـودن ارزش بـازار        هدف اصلي سياست  .  منابع مالي كسب كنند    نمايند بايد 

شركت از طريق تركيب مناسب منابع وجوه بلندمـدت اسـت ايـن تركيـب كـه سـاختار بهينـه                     
 ).  2006 ، 4شـينج و سـيگل    (كند  سرمايه نام دارد ، متوسط هزينه سرمايه شركت را حداقل مي          

1. Ibrahim El. Sayed
2. Roak & Miller
3. Smith
4. Shing & Siegle

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


47 90تابستان / 10شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

طـور  نوع صـنعت بـه  . ها نوع صنعت است   ساختار مالي شركت   يك عامل مؤثر و تعيين كننده در      
 ،  2 و برادلي ،جـارل وكـيم      2003 ،     1اسكات و مارتين  (ها تأثير دارد    مؤثر بر نسبت بدهي شركت    

هـا و تكنولـوژي      به بررسي ارتباط ميان ساختار مالي شـركت        1999 در سال    3اندرسون). 2001
هاي سرمايه بر داراي نسبت بدهي بالاتري نـسبت       آنها پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه شركت        

. هاي كاربر هستندبه شركت
  در رساله دكتري خود به بررسي عوامل تشكيل دهنده ساختار       4 نيز چهاب  1995 در سال   

حـاكي از ايـن مطلـب بـود كـه سـطوح       پژوهش پرداخت و نتيجه   ) بدهي ، تأمين مالي   (سرمايه  
هاي ثابت و ميزان مالكيت رابطه مستقيم و با      فزايش دارائي بدهي با رشد ، تقسيم سود و ميزان ا        

. سودآوري و ريسك واحد تجاري رابطه معكوس دارد
بر عملكرد ) كوتاه مدت و بلند مدت(درخصوص نحوه تأثير گذاري سياست هاي بدهي 

، الصياد )2007(تحقيقات ابور هاي گزارش شده در كه يافتهبه طوري. هايي وجود داردتناقض
برروي سياست بدهي و عملكرد ) 2007 (5و تينا و زيتون)2009(، ابور و بيكپ )2009(عبيد

دهد كه نشان مي) غنا ، آفريقاي جنوبي ،اردن و مصر(ها دركشور هاي درحال توسعهشركت
با عملكرد » نسبت بدهي بلندمدت و نسبت كل بدهي« شاخص ساختار سرمايه خصوصاً 

هاي بدهي بلندمدت اي كه اگر شركت به سمت سياست گونهها رابطه منفي دارد بهشركت
مدت ، منبع مالي مهمي براي ولي بدهي كوتاه. يابدحركت كند عملكرد آن كاهش مي

، ) 1968 (7،نرلو)1975 (6وليكن نتايج تحقيقات توب. آيدشمار ميهاي كوچك بهشركت
دهد از آن جايي نشان مي) 2002 (9و هدلوك و جامس)1994 (8، پترسون و راجان)1973(باكر

كه رابطه مثبت بين نرخ بدهي و سود آوري شركت ها  و جود دارد شركت ها تأمين مالي از 
يك رابطه مثبت بين اهرم مالي و سود آوري، ) 1986(جنسون . دهندطريق بدهي را ترجيح مي

ر كارا باشد، كند و در صورتي كه بازار غيبه شرط وجود بازار كارا بر شركت پيش بيني مي
1988راجان و زينگلاس نيز در سال . باشدمعتقد به يك رابطه منفي بين سود آوري و اهرم مي

1. Scot &Martin
2. Bradly & Jarrell& Kim
3. Anderson
4. Chehab
5. Tian & Zeitun
6. Taub
7. Nerlove
8. Rajan , Petersen
9. Hadlock & James  
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.اين نظريه را تأييد كردند
ها بر معتقد است كه مطالعات قبلي تنها، تأثير مستقيم  بدهي)2008(1جرميساز طرفي،

بت بدهي به دارايي خالص ، اند يعني اين كه عملكرد نسها را بررسي كردهعملكرد شركت
ممكن است وابسته به بعضي عوامل مثل شدت رقابت وراهكار تجارت باشد و به اين نتيجه 

تأثير قرار رسيد، شدت رقابت بصورت منفي رابطه بين سطح بدهي و عملكرد شركت را تحت
كلاتي را در  بيان كردند كه استفاده زياد از حد بدهي ، مش1998 در سال 2فاما و فرنچ. دهدمي

آورد و پيامدهاي منفي روي روابط بين اهرم مالي و بين سهامداران و بستانكاران بوجود مي
.سودآوري دارد

پژوهشي ) 1385(اردبيلي و بيگلر :   صورت گرفته است از جملهپژوهش هاييدر ايران  نيز 
هاي دي شركتهاي عملكر بررسي ارتباط بين معيارهاي ساختار سرمايه و ويژگي"با عنوان

بيانگر تأثير ساختار پژوهشنتايج .  انجام داده است"پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
به بررسي ) 1384(همچنين  نمازي و شيرزاده . باشدها ميسرمايه بر عملكرد مالي شركت

 نشانپژوهشنتايج حاصل از اين . ها پرداختندرابطه ساختار سرمايه با سودآوري شركت
دهدكه بين ساختار سرمايه و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداري مي

هاي تأمين مالي را بر روي نسبت بازدهي ، طي پژوهشي تأثير روش)1377(دلاوري .وجود دارد
حقوق صاحبان سهام  مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد اهرم مالي تأثيري بر 

.ي بورس نداشته استهاسودآوري شركت

هاي پژوهش فرضيه- 3
آيد كه آيا ، اكنون اين سئوال پيش مي خارجي و داخليپژوهش هايبا توجه به پيشينه 

ها رابطه دارد يا خير؟ با عملكرد شركت) اعم از كوتاه مدت و بلند مدت(هاي بدهي سياست
:گردندبنابر اين فرضيه هاي پژوهش به صورت زير ارائه مي

.ين سياست بدهي كوتاه مدت با حاشيه سود ناخالص شركت رابطه معناداري وجود دارد ب- 1
. بين سياست بدهي بلند مدت با حاشيه سود ناخالص شركت رابطه معناداري وجود دارد-2
.سياست بدهي كل با حاشيه سود ناخالص شركت رابطه معناداري وجود دارد بين-3
.هاي شركت رابطه معناداري وجود داردي داراييبازده بين سياست بدهي كوتاه مدت با -4

1. Jermais
2. Fama & French  
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.هاي شركت رابطه معناداري وجود داردي دارايي بين سياست بدهي بلند مدت با بازده-5
.هاي شركت رابطه معناداري وجود داردسياست بدهي كل با بازده دارايي بين- 6
.داري وجود دارد توبين رابطه معناQ بين سياست بدهي كوتاه مدت با نسبت -7
. توبين رابطه معناداري وجود داردQ بين سياست بدهي بلند مدت با نسبت -8
. توبين رابطه معناداري وجود داردQسياست بدهي كل با نسبت  بين-9

پژوهش دوره زماني و قلمرو -4
براي سنجش . باشد حاضر، بازار بورس اوراق بهادار تهران ميپژوهشقلمرو مكاني 

اي از و توجه به اطلاعات موجود و پارهپژوهشهاي  و به منظور انتخاب نمونهپژوهشاي متغيره
.  در نظر گرفته شد1385 تا 1380هاي بين سالپژوهشها، دوره زماني محدوديت

جامعه آماري و انتخاب نمونه - 5
وضعيت در دسترس بودن اطلاعات لازم مي باشد كه در پژوهشي شرط لازم براي انجام هر 

كنوني ايران تنها اطلاعات مربوط به شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ اولاً 
موجود بوده، ثانياً به دليل نظارت بر اطلاعات ارائه شده از كيفيت نسبتاً مطلوبي برخوردار 

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي پژوهشدر اين . مي باشند
:هاي زير بوده؛ به عنوان جامعه آماري انتخاب شدندويژگي

 اطلاعات كامل و تفصيلي صورت هاي مالي سالانه هر يك از شركت ها، همراه با قيمت بازار -1
.سهم در پايان سال مربوطه در تابلوي بورس تهران در دوره مورد بررسي، موجود باشد

.ي نباشد جزو شركت هاي سرمايه گذاري و تامين مال-2
. اسفند باشد29 به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت ها -3
. در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند-4
.  اطلاعات مورد نياز شركت، دردوره مورد بررسي موجود باشد-5

با توجه به شرايط و  و گيرينمونه مورد مطالعه با توجه به خصوصيات فوق از طريق غربال
، از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب پژوهشمحدوديت هاي 

.شدند
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نحوه جمع آوري اطلاعات- 6
داده هاي مورد نياز از طريق اسناد كاوي، گزارش هاي بورس اوراق بهادار و مراجعه به صورت 

آرشيوهاي الكترونيكي سازمان بورس اوراق مراجعه به ، همچنين با هاي مالي شركت هاي نمونه
.بهادار تهران و پايگاه اطلاع رساني بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده است

ها مدل-7
3و2،1هاي شماره،از مدل)2007( و به پيروي از ابورپژوهشهاي  به منظور بررسي فرضيه

.جهت آزمون فرضيه هاي پژوهش استفاده شده است

1(yi = β0+ β1SDCit + β2FSit + β3SGit + eit

2(yi = β0+ β1LDCit + β2FSit + β3SGit + eit

3(yi = β0+ β1TDCit + β2FSit + β3SGit + eit

:كه
SDCit=  بدهي كوتاه مدت تقسيم بركل سرمايه براي شركت iدر زمانt) n1و2و. . .  و =i(
LDCit=  بدهي بلند مدت تقسيم بركل سرمايه براي شركت i در زمانt

TDCit=  كل بدهي تقسيم بركل سرمايه براي شركت iر زمان دt
FSit=  براي شركت ) لگاريتم كل دارايي ها( اندازه شركتi در زمان t

SGit= رشد فروش براي شركت i در زمان t كه رشد فروش، فروش سال جاري منهاي فروش ،
.سال قبل تقسيم بر فروش سال قبل است

باشد  ميمعياراندازه گيري عملكرد شركت ) yi(هاي فوق متغير وابسته و همچنين در مدل
:وبا معيارهاي زير تعريف شده است

y1 :،حاشيه سود ناخالص شركت 
y2:هاي شركت و بازده دارايي
y3 : نسبتQ شركتتوبين.
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هاتجزيه و تحليل داده
قابل ) تركيبي(هاي زماني، مقطعي و مركببراي تحليل رگرسيون سه نوع داده، شامل سري

 متغيرهاي اين پژوهش از يك سو در ميان نجا كهاز آ). 2007گجراتي(دسترسي است 
 انتخاب 1385 تا 1380هاي هاي مختلف و از سوي ديگر در دوره زماني ميان سالشركت
براي . هاي تركيبي استبنابراين داده هاي مورد استفاده در اين پژوهش از نوع داده. اندگرديده

هاي هاي شركتبايست داده كه يا ميهاي تركيبي دو روش وجود دارد بدين گونهتحليل داده
هاي مختلف همگن در نظر گرفته شود و از روش كلاسيك رگرسيون استفاده مختلف طي سال

براي تعيين روش .ها به صورت پانلي مورد استفاده قرار گيرد درغير اين صورت بايد داده. كرد
).1388،زاده و مهرگاناشرف (ليمر استفاده شده استFهاي تركيبي از آزمون كار گيري دادهبه

براي تعيين وجود يا عدم وجود رابطه خطي بين متغيرهـاي وابـسته و متغيرهـاي مـستقل                  
 تخمـين  جهت. فيشر انجام شده استF دار بودن كلي رگرسيون با استفاده از آماره آزمون معني

ا توجه به وجـود يـا   ب.  مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفي   : وجود دارد  روشدو  هاي پانلي   داده
عدم وجود همبستگي بين جزء خطا ومتغيرهاي توضيحي ، مدل اثرات ثابت يا تصادفي انتخـاب            

هـاي تركيبـي اسـتفاده       حاضر از آزمون هاسمن براي تعيين نوع مـدل داده          پژوهشدر  . شودمي
). 2007گجراتي ،(شده است

بـه دوره ديگـر مـستقل       اي  يك فرض در مدل رگرسيون اين است كه جملات خطـا از دوره            
در ايـن گونـه مـوارد       . انـد هاي مختلف همبـسته   اما در مواردي، جملات خطا در دوره      . باشندمي

بـراي آزمـون همبـستگي      . باشـند  مـي  1جملات خطا داراي خود همبستگي يا همبستگي پياپي       
دامنـه تغييـرات آمـاره   . پياپي در جملات خطا از آزمون دوربين  واتـسون اسـتفاده شـده اسـت        

، دال بـر نبـودن همبـستگي پيـاپي     2 است كه مقدار نزديـك بـه   4دوربين واتسون بين صفر تا    
درصورت وجود خود همبستگي در جملات خطـاي مـدل رگرسـيون، بايـد بـه               . درجه اول است  

، پارامتر خود همبـستگي  pاين كار با تخمين   . نحوي اثر خود همبستگي را در مدل حذف نمود        
دار بـودن تـك     در نهايت براي تعيين معنـي     ).2007گجراتي ، (م شده است  و يا تبديل متغير انجا    

.هـا اسـتفاده شـده اسـت        استيودنت وسـطوح معنـي داري آن       tتك ضرايب رگرسيون از آزمون      
استيودنت براي معني داري ميانگين متغيرها، همچنين تعيين تأثير متغيرهـا در مـدل              tآزمون

.رگرسيوني بكار رفته است

1 . Serial   Correlation
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 از روش هاي موجود در آمار توصيفي براي خلاصه و طبقه بندي كردن داده در اين پژوهش
) 1( جدول .استها و از آمار استنباطي براي تجزيه و تحليل داده هاي پژوهش استفاده شده

.دهدبررسي متغيرها را نشان مي) نتايج حاصل از(آمار توصيفي 

پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  : 1جدول 

انحراف ميانگينمتغير

معيار

تعدادكشيدگيچولگيبيشينهكمينه

714/21515-06/2861/0-5686/2360924/379/27نسبت بدهي كوتاه مدت

297/296488-1/1288/13-3043/0608205/184/30نسبت بدهي بلند مدت

824/62515-31/46924/0-9855/2058406/563/58نسبت كل بدهي

4478/5608189/056/381/798/0086/2515اندازه شركت

2238/0467488/09975/0682/7338/8516/126515نرخ رشد فروش

822/442507-12/1353/20-1506/0720533/051/15حاشيه سود ناخالص

59/0281/0986/0515-1370/01407/032/0بازده دارايي

0320/1177798/106/046/9356/3711/14515توبين�

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

ترين شاخص مركزي كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است ميانگين مهم
مقدار اين پارامتر براي . شودمشاهده مي)  1(گونه كه در جدول همان).آذر و مؤمني(باشدمي

 ، 5686/2به ترتيب برابر با نسبت بدهي كوتاه مدت، نسبت بدهي بلند مدت و نسبت كل بدهي 
  و نرخ رشد فروش برابر با 4478/5ميانگين اندازه شركت. باشد مي9855/2 و 3043/0

همچنين حاشيه سود ناخالص و بازده دارايي نيز به ترتيب برابر . اندمحاسبه شده% 38/22
معرف انحراف ستون سوم . باشد مي032/1 توبين برابر �و ميانگين متغير % 7/13، %  06/15

مقدار اين . دهدباشد و ميزان پراكندگي مشاهدات از ميانگين را نشان ميمعيار متغيرها مي
دهد در بين متغيرهاي  است كه نشان مي0584/5پارامتر براي نسبت كل بدهي برابر با 

همچنين انحراف معيار براي بازده دارايي . باشد داراي بيشترين ميزان پراكندگي ميپژوهش
. باشدداراي كمترين ميزان پراكندگي ميپژوهش باشد كه در بين متغيرهاي  مي1407/0برابر 

.  مورد آزمون قـرار گيـرد  پژوهشهاي بايست فرضيهها ميپس از بررسي آمار توصيفي داده  
بندي، مورد آزمـون قـرار گرفـت كـه نتـايج آن در              ها و مدل  با توجه به داده   پژوهشهاي  فرضيه
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.آورده شده است) 2(نتايج آزمون وجود و درستي مدل بندي در جدول .ادامه تشريح شده است

آزمون وجود و درستي مدل بندي: 2جدول
آزمون معني نوع آزمونهافرضيه

داري مدل

بين آزمون دورآزمون هاسمن ليمر�آزمون

واتسون

)93 /1  (DW)0/ 912  (�)1/ 5  (�)5/ 17  (�آماره آزمون )1(فرضيه 

p-avlue002 /0000 /031 /0-

)932 /1  (DW)0/ 812  (�)7/1  (�)4/ 049  (�آماره آزمون )2(فرضيه 

p-value007 /0000 /038 /0-

)932 /1  (DW)0/ 862  (�)1/ 62  (�)5/ 082  (�آماره آزمون )3(فرضيه 

p-value002 /0000 /035 /0-

)1242 /2  (DW)0/ 9543  (�)1/ 92  (�)13/ 79  (�آماره آزمون )4(فرضيه 

p-value000/0000 /042 /0-

)654 /0  (DW)0/ 9125  (�)1/ 6123  (�)10/ 9  (�آماره آزمون )5(فرضيه 

p-value000 /0000 /041 /0-

)701 /0  (DW)0/ 9222  (�)1/ 9653  (�)14/ 256  (�آماره آزمون )6(فرضيه 

p-value000 /0000 /0415 /0-

)687 /0  (DW)0/ 8765  (�)1/ 695  (�)4/ 991  (�آماره آزمون )7(فرضيه 

p-value002 /0000 /0385 /0-

)701 /0  (DW)0/ 9116  (�)1/ 7654  (�)4/ 354 (�آماره آزمون )8(فرضيه 

p-value005 /0000 /04012 /0-

)689 /0  (DW)0/ 8356  (�)1/ 8546  (�)5/ 149  (�آماره آزمون )9(فرضيه 

p-value002 /0000 /03901 /0-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

د براي تمام فرضيه ها سطح معني داري مشاهده مي شو) 2( همان گونه كه در جدول 
كمتر است در نتيجه وجود رابطه رگرسيوني بين %5 ليمر از خطاي  F فيشر و آزمونFآزمون 

مقدار سطح معني داري آزمون هاسمن از خطاي . شودها پذيرفته ميمتغيرها و فرض پانلي داده
جه روش اثرات تصادفي گردد و در نتيرد مي) اثرات ثابت(بزرگتر است لذا فرض صفر% 5

دهد كه مدل فرضيه هاي يك تا و همچنين آماره دوربين واتسون نشان مي. شودپذيرفته مي
هاي پنجم تا نهم داراي خود ولي مدل فرضيه. باشدچهارم داراي خود همبستگي نمي
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ها جهت هاي پياپي و مناسب خود همبستگي از بين رفته و دادهپس با تبديل.همبستگي بودند
.مدل بندي آماده شدند

3و1،2هاي نتايج برآورد فرضيه: 3جدول 
)مدل اثرات تصادفي( حاشيه سود ناخالص شركت : متغير وابسته

)3(نتايج آزمون فرضيه )2(نتايج آزمون فرضيه )1(نتايج آزمون فرضيه 

-tpآماره ضرايبمتغير ها
value

�tpآماره ضرايب�
	����tآماره ضرايب
value

عرض از 

مبدأ

249 /

0-
62 /2001 /0233 /0-

756 /

0-
45 /0249 /0-075 /2021 /0

SDC07 /0-78 /7-000/0------

LDC---0004 /0019 /0985 /0---

TDC
------1121 /

0-
98 /1024 /0

FS067 /01 /2009 /0062 /007 /129 /00062 /0054 /0225 /0

SG24 /0505 /3000/0227 /014 /3002 /0238 /0479 /3001 /0
2R51 /0-25 /0-501 /0-

 يافته هاي پژوهشگر:مأخذ

نشان ) 3(هاي فرضيه هاي اول ،دوم و سوم در جدول نتايج حاصل از تجزيه و تحيل داده
:را به صورت زير تحليل نمودداده شده است با استناد به اين نتايج مي توان  فرضيات 

طور منفي با حاشيه سود و به معني دار است 05/0فرضيه اول در سطح معناداري خطاي 
اين بدان معني است كه با افزايش بدهي كوتاه مدت، حاشيه سود . باشدناخالص در ارتباط مي

 حاشيه 07/0ي يعني با افزايش يك واحد بدهي كوتاه مدت، به اندازه. يابدشركت كاهش مي
:توان مدل فرضيه اول را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدسود شركت كاهش مي

SGit24/0 +FSit067/0 +SDCit07/0-249/0- = y1
دهد هرچند فرضيه دوم در سطح خطاي ها نشان مينتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده

طور مثبت با حاشيه سود ناخالص در ارتباط ت، به معني دار نيست ولي اثر بدهي بلند مد05/0
هاي بلند مدت باعث افزايش حاشيه سود شركت بوده است و اين بدان معني است كه بدهي

.توان ارائه كرددار نبودن فرضيه دوم مدلي براي اين فرضيه نميبه دليل معني.شوندمي
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في با حاشيه سود ناخالص طور منو به معني دار است 05/0 فرضيه سوم در سطح خطاي 
اين بدان معني است كه با افزايش كل بدهي، حاشيه سود شركت كاهش . باشددر ارتباط مي

 حاشيه سود شركت كاهش 1121/0ي يعني با افزايش يك واحد كل بدهي، به اندازه. يابدمي
:توان مدل فرضيه سوم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدمي

SGit238/0 +TDCit1121/0-249/0- = y1

6 و5،4هاينتايج برآورد فرضيه : 4جدول 
)مدل اثرات تصادفي( حاشيه بازده دارايي شركت: متغير وابسته

)6(نتايج آزمون فرضيه )5(نتايج آزمون فرضيه )4(نتايج آزمون فرضيه 

��tآماره ضرايبمتغير ها
��	
�


	����tآماره ضرايب�
	����tآماره ضرايب�

عرض از 

مبدأ
067 .068 /2001 /0110 /0-9298 /1-029 /0091 /0-686 /0048 /0

SDC0912 /0-537 /4000 /0------

LDC---0921 /0-301 /2-000 /0---

TDC------021 /0-1001 /2-007 /0

FS05 /098 /1021 /0004 /036 /072/0019/0901 /1034 /0

SG079 /0124 /6000 /0073 /0524 /3000 /0079/0095 /6000 /0

2R612 /0-583 /0489/0

 يافته هاي پژوهشگر:مأخذ

) 4(هاي فرضيه هاي چهارم ،پنجم و ششم در جدول نتايج حاصل از تجزيه و تحيل داده
:ايج مي توان  فرضيات را به صورت زير تحليل نمودنشان داده شده است با استناد به اين نت

طور منفي با بازده دارايي در ارتباط و به معني دار است 05/0 فرضيه چهارم سطح خطاي 
-اين بدان معني است كه با افزايش بدهي كوتاه مدت، بازده دارايي شركت كاهش مي. باشدمي
 بازده دارايي شركت 0912/0ي  اندازهيعني با افزايش يك واحد بدهي كوتاه مدت، به. يابد

:توان مدل فرضيه چهارم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدكاهش مي

SGit079/0 +FSit05/0 +SDCit0912/0-067/0 =y2

طور منفي با بازده دارايي در و به معني دار است 05/0 فرضيه پنجم در سطح خطاي 
ان معني است كه با افزايش بدهي بلند مدت،  بازده دارايي شركت اين بد. باشدارتباط مي
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 بازده دارايي 0921/0ي يعني با افزايش يك واحد بدهي بلند مدت، به اندازه. يابدكاهش مي
:توان مدل فرضيه پنجم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدشركت كاهش مي

SGit073/0+0LDCit0921/0-110/0-=y2

طور منفي با بازده دارايي در ارتباط و به معني دار است 05/0فرضيه ششم در سطح خطاي 
. يابداين بدان معني است كه با افزايش كل بدهي، بازده دارايي شركت كاهش مي. باشدمي

. يابد بازده دارايي شركت كاهش مي021/0ي يعني با افزايش يك واحد كل بدهي، به اندازه
:توان مدل فرضيه ششم را به صورت زير ارائه كرد ميبنابراين

SGit079/0 +FSit019/0+0TDCit021/0-091/0- =y2

9 و8،7هاي نتايج برآورد فرضيه :5جدول
 توبين شركتQنسبت : متغير وابسته

)9(نتايج آزمون فرضيه )8(نتايج آزمون فرضيه )7(نتايج آزمون فرضيه 

��tآماره ضرايب�
	����tآماره ضرايبمتغير ها
��	
�

��tآماره ضرايب
��	
�

عرض از 

مبدأ
105 /2529 /4000 /0228 /2504 /4000 /0106 /2533 /4000 /0

SDC033 /0-1986/2006 /0------

LDC---073 /0-2121 /2-021 /0---
TDC------023 /0-3 /2-001 /0

FS202 /0-354 /2-019 /0229 /0-52 /2-012 /0203 /0-
372 /
2-

018 /0

SG338 /0047 /3002 /032 /076 /2006 /0333 /03003 /0
2R65 /0-63 /0-64 /0-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

) 5 (هاي فرضيه هاي هفتم ،هشتم و نهم در جدولنتايج حاصل از تجزيه و تحيل داده
:نشان داده شده است با استناد به اين نتايج مي توان  فرضيات را به صورت زير تحليل نمود

 توبين در Qطور منفي با نسبت و به معني دار است 05/0فرضيه هفتم، در سطح خطاي 
 توبين شركت Qاين بدان معني است كه با افزايش بدهي كوتاه مدت، نسبت . باشدارتباط مي
 توبين Q نسبت 033/0ي يعني با افزايش يك واحد بدهي كوتاه مدت، به اندازه. ديابكاهش مي

:توان مدل فرضيه هفتم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدشركت كاهش مي

SGit338/0 +FSit202/0 -٠SDCit033/0-105/2 =y3
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 توبين در Q نسبت طور منفي باو به معني دار است 05/0فرضيه هشتم در سطح خطاي 
 توبين شركت Qاين بدان معني است كه با افزايش بدهي بلند مدت نسبت . باشدارتباط مي
 توبين Q نسبت 073/0ي يعني با افزايش يك واحد بدهي بلند مدت، به اندازه. يابدكاهش مي

:توان مدل فرضيه هشتم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدشركت كاهش مي

SGit32/0 +FSit229/0-٠LDCit073/0-228/2 =y3

 توبين در Qطور منفي با نسبت و به معني دار است 05/0فرضيه نهم در سطح خطاي 
 توبين شركت كاهش Qاين بدان معني است كه با افزايش كل بدهي، نسبت . باشدارتباط مي

 توبين شركت كاهش Q نسبت 023/0ي يعني با افزايش يك واحد كل بدهي، به اندازه. يابدمي
:توان مدل فرضيه نهم را به صورت زير ارائه كردبنابراين مي. يابدمي

SGit333/0 +FSit203/0-٠TDCit023/0-106/2 =y3

گيري خلاصه و نتيجه-8
. نتايج فرضيه ها به طور خلاصه آورده شده است2درجدول 

هانتايج آزمون فرضيه)1- 5(جدول

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

تواند در داخل بخشي از سرمايه مي. ها براي رشد و پيشرفت نياز به سرمايه دارندشركت
اي كه در نتيجه سودآوري شركت بوجود آمده و بين سهامداران شركت از طريق سود انباشته

تواند از طريق بازارهاي سرمايه يا استقراض ايجاد مابقي مي. شده است تأمين شودتقسيم ن

ضريب متغير نتيجهفرضيه

مستقل 

اصلي

2R

%51-07/0تاييد.سياست بدهي كوتاه مدت با حاشيه سود ناخالص شركت، رابطه معناداري وجود داردبين

--رد.سياست بدهي بلندمدت با حاشيه سود ناخالص شركت ، رابطه معناداري وجود داردبين

%50-1121/0تاييد. رابطه معناداري وجود داردسياست بدهي كل با حاشيه سود ناخالص شركت ،بين

%61-0912/0تاييد.ها شركت ، رابطه معناداري وجود داردسياست بدهي كوتاه مدت با بازده داراييبين

%58-0921/0تاييد.ها شركت ، رابطه معناداري وجود داردسياست بدهي بلندمدت با بازده داراييبين

%49-021/0تاييد.ها شركت ، رابطه معناداري وجود دارد بازده داراييسياست بدهي كل بابين

%65-033/0تاييد. ، رابطه معناداري وجود دارد توبينQسياست بدهي كوتاه مدت با نسبت بين

%63-073/0تاييد. ، رابطه معناداري وجود دارد توبينQسياست بدهي بلندمدت با نسبت بين

%64-023/0تاييد. ، رابطه معناداري وجود دارد توبينQل با نسبت سياست بدهي كبين
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. باشندهاي بدهي مناسب  ميمديران در مواجه با مسائل مالي ناگزير از تدوين سياست. گردد
دارد و نيز تغيير در اهرم مالي منجر به تغيير در هاي بدهي با ارزش شركت ارتباطسياست

طور خلاصه رابطه بين ساختار سرمايه و به.  و ارزش كل شركت خواهد شدهزينه سرمايه كل
ها رابطه منفي وجود ها و عملكرد شركتمشي وامدهدكه بين خطها نشان ميعملكرد شركت

ها مدت و كل بدهي بصورت منفي با عملكرد شركتهاي كوتاهدارد، ساخت سرمايه مخصوصاً وام
.مرتبط است

مورد تأييد قرار پژوهش ، ادعاهاي 05/0ري بدست آمده در سطح خطاي بر اساس نتايج آما
كوتاه ( ها ، در مجموع افزايش بدهيپژوهشبنابراين با توجه به نتايج بدست آمده از اين . گرفت

البته اين بدان معني نيست . گرددها ميباعث كاهش عملكرد شركت) مدت، بلند مدت و كل 
ها چون ساير عوامل مؤثر بر عملكرد شركت. ا در پيش گيردها ركه شركت روند كاهش بدهي

. نتايج معني داري اين عوامل گزارش شده استپژوهش توانند مؤثر باشد كه در اين نيز مي
هاي شركت بايد با توجه به اندازه و ديگر رسد كه ميزان بدهيليكن چنين به نظر مي

ي شركت و ديگر عوامل توجه به اندازههايي كه بدون شركت. فاكتورهاي شركت تعيين گردد
توانند اقدام به ايجاد دارايي كنند نمي) كوتاه مدت، بلند مدت و كل بدهي( صرفاً از طرق بدهي 

تفسير ديگري كه در رابطه با نتيجه به دست . عملكرد شركت را در جهت مثبت هدايت كنند
ز ساختار سرمايه بهينه برخودار آمده قابل ذكر مي باشد آن است كه شركت هاي مورد بررسي ا

به عبارت ديگر شركت ها طي سنوات مورد بررسي سعي نموده اند تا نسبت بدهي . نمي باشند
به . خود را افزايش داده و به سمت نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بهينه حركت نمايند

، )2007(حقيقات ابور نتايج اين پژوهش با ت.رسد كه حتي اين امر نيز تحقق نيافته استنظر مي
مطابقت دارد و همگي بيانگر اثر منفي بدهي بر ) 2007(و تينا وزيتون ) 2009(الصياد عبيد 

.عملكرد شركت است

 پيشنهادها-9
.   هاي رشد يافته و در حال رشدهاي بدهي بر عملكرد شركتبررسي تأثير سياست) 1
هاي پذيرفته شده در كرد مالي شركتهاي مختلف تأمين مالي بر عملبررسي تأثير روش) 2

.بورس اوراق بهادار تهران
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