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شده  هاي پذيرفته أثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركتبررسي ت
 در بورس اوراق بهادار تهران

  
   مهدي صفري گرايلي، علي اكبر اربابيان

  
  دهيچك
ر بورس اوراق هاي پذيرفته شده د هدف اين تحقيق، بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركت     

عنوان نمونه آماري انتخاب  ه صنعت مختلف ب13 شركت از 100دين منظور، تعداد  ه ب.استبهادار تهران 
هاي تابلويي ،رابطه ميان معيارهاي ساختار  هاي رگرسيون چند متغيره با داده د و از طريق برازش مدلش

بررسي هاي نمونه مورد  ي شركتبرا) 1385 تا 1380( ساله 6ي  سرمايه و سودآوري شركت طي دوره
  .قرار گرفت

دهنده آن است كه بين نسبت بدهي كوتاه مدت به دارايي و سودآوري شركت و  نتايج تحقيق نشان     
اما بين نسبت بدهي .  مثبت وجود داردةل بدهي به دارايي وسودآوري، رابطهمچنين بين نسبت ك

  .  داردبلندمدت به دارايي و سودآوري، رابطه منفي وجود
  

  .هاي تابلويي ساختار سرمايه، سودآوري، داده: ها كليد واژه
  
  
  
  
  

                                                 
  .30/08/88: تاريخ پذيرش مقاله، 31/06/87 :تاريخ دريافت مقاله

  و حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتياستاديار دانشكدة مديريت.  
  نويسنده مسئول(كارشناس ارشد حسابداري، دانشكدة مديريت و حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي.(  

Email: Mehdi.Safari83@yahoo.com 
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  مقدمه 
كنند محيطي است درحال رشد و  ها امروزه در آن فعاليت مي محيطي كه شركت     

ها براي ادامه حيات مجبور به رقابت با عوامل متعددي در  بسيار رقابتي و شركت
ند هستگذاري جديد  هاي خود از طريق سرمايه المللي و بسط فعاليت سطح ملي و بين

گذاري احتياج به منابع مالي دارند، اما منابع مالي و استفاده  ها براي سرمايه و شركت
آور باشد و اين وظيفه مدير بي تعيين شود تا شركت بتواند سودها بايد به خو از آن
منابع تأمين . يين كندها را تع  استفاده از آن است كه منابع تأمين مالي و نحوهمالي 

منابع «و » منابع مالي داخلي«ها به دو بخش  ها بر اساس تأمين مالي آن مالي شركت
در منابع مالي داخلي، شركت از محل سود كسب . شود  تقسيم مي»مالي خارجي

داران، سود را در  كند يعني به جاي تقسيم سود بين سهام شده اقدام به تأمين مالي مي
گيرد و در  كار مي ه بيشتر ب منظور كسب بازده بهدتاً عملياتي شركت ، هاي عم فعاليت

ين و انتشار سهام اقدام به تأم) استقراض(ها  منابع مالي خارجي شركت از محل بدهي
 الزام پرداخت و مزاياي توان در ها و سهام را مي تفاوت اصلي بدهي. كند مالي مي

  . د كرمالياتي بدهي، خلاصه 
گذاري  ر مالي بايد هميشه مواظب باشد كه روش تأمين مالي با نوع سرمايهاما مدي     

د تا هم ارزش كنشركت سازگار باشد و همچنين از اهرم در حد معقول آن استفاده 
د و هم از پيامدهاي نامطلوب ريسك مالي به واسطه استفاده از شوشركت حداكثر 

  .دكنبدهي، جلوگيري 
اي در واحد تجاري ايجاد شود تا از اين  ه بايد انگيزهرسد ك همچنين به نظر مي     

د و اين استفاده بهينه در قالب شو استفاده بهينه هست،منبع تأمين مالي كه محدود نيز 
ن هدف به دنبال  بنابراين، اين تحقيق با اي].10[شود افزايش سودآوري نمايان مي

آوري اطلاعات   جمعت تا باداري بين سودآوري و ساختار سرمايه اسيافتن رابطه معنا
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 ۱۶۱  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

واقعي و نشان دادن وجود يا عدم وجود اين رابطه بتواند به كليه استفاده از اين 
  .ندكمك كناطلاعات 

  
  رابطة ساختار سرمايه و نسبت اهرمي شركت

هاي متعددي  با وجود اينكه در اين زمينه، تحقيقات زيادي انجام شده و تئوري     
 تأثير ساختار سرمايه و خصوصتيجه قطعي و مشخص در مطرح گرديده، اما هنوز ن

  .دست نيامده است هنسبت اهرمي شركت بر سودآوري آن، ب
 با وجوددند كه كر با ارائه نظرياتي ابراز 1958 در سال ميلرو موديلياني     

وجود بازار رقابت كامل نبود ماليات بردرآمد، نبود : مفروضات خاصي از جمله
هاي نمايندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در بين  گي، نبود هزينههاي ورشكست هزينه

فعالان بازار سرمايه و جايگزيني منابع تأمين مالي داخلي با خارجي، مديران 
توانند صرفاً به واسطه ايجاد تغيير در تركيب منابع تأمين مالي، ارزش شركت را  نمي

  ].11[ ار سرمايه آن استبه عبارت ديگر ارزش شركت، مستقل از ساخت. تغيير دهند
ماليات بر درآمد شركت در نظريات اوليه با توجه كردن به ] 11[ ميلروموديلياني     

در نظريه جديد آنها چنين . ده و نظريه جديدي ارائه دادندكرخود تجديد نظر 
دند كه نظر به اين كه استقراض براي شركت مزيت مالياتي ايجاد كراستدلال 

ها از بين منابع مختلف تأمين مالي، ترجيحاً  يد انتظار داشت، شركتكند، منطقاً با مي
از استقراض استفاده كنند، زيرا استفاده بيشتر از استقراض موجب افزايش ارزش 

  .شركت خواهد شد
 تا 1979هاي   شركت آمريكايي طي سال984 تحقيقي بر روي ]7[ فرندولانگ     

عنوان  بهها،   نسبت ميانگين سود به دارايي ازها در تحقيق خود آن.  انجام دادند1983
ها استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بين نسبت بدهي  معيار سودآوري شركت

  .ها رابطه منفي وجود دارد و سودآوري شركت
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درباره ساختار سرمايه چه « عنوان با در تحقيق جامع خود ]12[راجان و زينگالس     
به بررسي عوامل تعيين كننده الگوي ساختار » المللي اهد بيناي شو دانيم؟ پاره مي

راجان و زينگالس در تحقيق مشترك . المللي پرداختند ها از منظر بين سرمايه شركت
هاي سهامي در هفت كشور بزرگ صنعتي  خود ترازنامه نمونه وسيعي از شركت

 را مورد بررسي قرار )آمريكا، انگليس، كانادا، فرانسه، آلمان، ايتاليا و ژاپن(دنيا
هاي  هاي دفتري و بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت آنها با استفاده از ارزش. دادند

بدهي را محاسبه كردند و سپس با برآورد مدل رگرسيون چند متغيره به بررسي رابطه 
هاي ثابت، ارزش بازار به دفتري  ارزش دارايي(بين چهار متغير بنيادي حسابداري

نتايج اين تحقيق . ها پرداختند با ساختار سرمايه شركت)  و سودآوريلگاريتم فروش
نشان داد كه نسبت بدهي در هر يك از كشورها با دو عامل ارزش بازار به ارزش 

هاي ثابت و  دفتري و سودآوري شركت رابطه منفي و با دو عامل ارزش دارايي
  .اندازه شركت رابطه مثبت دارد

 48اي متشكل از  يق خود تصميمات ساختار سرمايه نمونه در تحق]13[ردن ولولن     
 از طريق خريد استقراضي 1990 تا 1981هاي  شركت كشور آمريكا كه طي سال

ده بودند را مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه به دليل كرتأمين مالي 
به انضباط و انگيزه مزاياي مالياتي استقراض و اين كه هزينه وام، مديران را ناگزير 

نسبت بدهي با سودآوري شركت ) طبق فرضيه جريان نقدي آزاد(سازد بيشتري مي
 .رابطه مثبت دارد

 و ارزش به بررسي ارتباط ميان ماليات، تصميمات تأمين مالي] 6[فاماوفرنچ      
گاه منجر به دستيابي مزاياي  گيري كردند كه بدهي هيچ ها پرداختند ونتيجه شركت

علاوه بر اين استقراض بيشتر، باعث بروز مسائل نمايندگي ميان . دشو  اتي نميمالي
سرانجام ارتباط منفي ميان سودآوري و شود كه  داران و اعتبار دهندگان مي سهام

  .كند بيني مي بلندمدت را پيش نسبت بدهي

Archive of SID

www.SID.ir



  
  

 ۱۶۳  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

 شركت 500 تأمين مالي   تحقيقي در خصوص نحوه]8[هادوك و جيمز      
گيري كردند كه  آنها نتيجه.  انجام دادند1993تا  1980ي سالهاي آمريكايي ط

گذاري  اساساً با توجه به ارزش) بدهي يا سرمايه(ها اب نوع تأمين مالي شركتانتخ
همچنين نتيجه گيري كردند كه، شركتهاي . .گيرد ها در بازار صورت مي سهام آن

كنند، يعني  فاده ميسودآورتر از بدهي به عنوان منبع اصلي تأمين مالي است
  .كنند هاي سودآور، بيشتر استقراض مي شركت

ارتباط بين ساختار سرمايه و « در تحقيق خود تحت عنوان ]9[مسكوئيتا  و لارا     
 بدهي نسبت: به بررسي ارتباط بين معيارهاي ساختار سرمايه شامل» سودآوري

ا با سودآوري ه حبان سهام شركتمدت وحقوق صامدت، نسبت بدهي بلند كوتاه
 2001 تا 1995هاي   شركت كشور برزيل بين سال70اي متشكل از  ها، در نمونه آن

 ميان سودآوري و سيون چند متغيره، به رابطه مثبترو با استفاده از مدل رگ. پرداختند
 ها و نيز، وجود رابطه منفي مدت وحقوق صاحبان سهام شركت نسبت بدهي كوتاه

  . مدت شركت، پي بردند هي بلندميان سودآوري با نسبت بد
تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري « در تحقيق خود تحت عنوان ]5[آبر      

اي از  به بررسي ارتباط ميان معيارهاي ساختار سرمايه با سودآوري، نمونه» ها شركت
نتايج اين تحقيق نشان .  پرداخت2002 تا 1998هاي كشور غنا بين سالهاي  شركت

ها و همچنين بين  نسبت بدهي كوتاه مدت به دارايي و سودآوري شركتداد كه بين 
اما بين نسبت بدهي . نسبت كل بدهي به دارايي و سودآوري، رابطه مثبت وجود دارد

  . ها، رابطه منفي وجود دارد بلندمدت به دارايي و سودآوري شركت
 اندازه  در تحقيق خود تأثير چهار متغير نوع صنعت،]1[ جهانخاني و يزداني

كارگيري اهرم مالي  هشركت، ريسك تجاري و درجه اهرم عملياتي را بر ميزان ب
هاي پذيرفته شده در بورس تهران مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه  شركت
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اما متغيرهاي اندازه شركت، . رسيدند كه  نوع صنعت بر ساختار مالي تأثير دارد
  .بر ساختار مالي ندارندريسك تجاري و اهرم عملياتي تأثيري 

هاي   تأثير استفاده از اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت]3 [پور غربي ملكي
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از ضريب همبستگي مورد 

ها تأثير  بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه اهرم مالي بر بازده هر سهم شركت
  .نداشته است

 در تحقيق خود به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ]4[نمازي و شيرزاده 
نمونه . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند سودآوري شركت

 شركت از صنايع مختلف بود كه اطلاعات مربوط به 108مورد بررسي مشتمل بر 
صورت  ه ساله ب5ها ، طي دوره  اييها و نسبت بازده دار ميانگين نسبت بدهي به دارايي

ها از  منظور آزمون فرضيه به. آوري و آزمون شد چنين سالانه جمع متمركز و هم
دست آمده حاكي از اين مطلب است كه  هنتايج ب. ضريب همبستگي استفاده شد

ها، رابطه مثبتي وجود دارد، اما  طور كلي، بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت هب
  .  از نظر آماري در حد ضعيف استاين رابطه

  
   تحقيقروش

د در بورس هاي موجو يه شركت آماري اين تحقيق كلامعهج: جامعه آماري تحقيق
ملاحظاتي كه در رابطه با نمونه آماري تحقيق در نظر . اوراق بهادار تهران است

  : به شرح زير است،گرفته شده
 1380ق بهادار قبل از سال ها در بورس اورا هايي كه تاريخ پذيرش آن  شركت .1

  . باشد
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 ۱۶۵  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

گري مالي نباشند  گذاري و واسطه هاي سرمايه ها جزء شركت  شركت .2
ها در  گذاري به علت تفاوت ماهيت فعاليت با بقيه شركت هاي سرمايه شركت(

  ) جامعه آماري منظور نشدند
   .ي زماني تحقيق در دسترس باشد رهها براي دو هاي آن هايي كه داده شركت .3

، جامعه آماري  تحقيق بر اساس طبقات صنعت در نظر گرفتن ملاحظات مربوطهبا 
  .  مندرج است،1جدول  شركت است كه در 145برابر با 

منظور انجام اين تحقيق از جامعه آماري مربوطه  اي كه به نمونه: نمونه آماري تحقيق
، تعيين هه با استفاده از فرمول حجم نمون شركت است ك100گرفته شده است شامل 

  .صورت تصادفي انتخاب شده است  اساس سهم هر صنعت از جامعه و بهو بر
  تركيب نمونه آماري تحقيق. 1جدول

  تعداد در نمونه  درصد از جامعه تعداد در جامعه  نام صنعت
  13  13/0  19  خودرو و ساخت قطعات
  6  055/0  8  ساخت محصولات فلزي

  7  068/0  10  كاني غيرفلزي
  9  089/0  13  سيمان

  6  06/0  9  فلزات اساسي
  8  08/0  12  قند و شكر

  5  048/0  7  كاشي و سراميك
  5  048/0  7  لاستيك و پلاستيك

  5  048/0  7  آلات و دستگاه برقي ماشين

  5  054/0  8  آلات و تجهيزات ماشين
  11  11/0  16  محصولات شيميايي
  محصولات غذايي 

  و آشاميدني
12  08/0  8  

  12  118/0  17  مواد و محصولات دارويي
 N 1=P 100=n=145  جمع
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  .تحقيق مشتمل بر سه فرضية اصلي استاين : هاي تحقيق فرضيه
و سودآوري شركت ها  مدت به دارايي هاي كوتاه  بين نسبت بدهي:1 اصلي ةفرضي

  . ارتباط وجود دارد
ها و سودآوري شركت  هاي بلندمدت به دارايي  بين نسبت بدهي:2فرضية اصلي 

  .جود دارد وارتباط
ها و سودآوري شركت ارتباط  ها به دارايي بين نسبت كل بدهي :3فرضية اصلي 

  .وجود دارد
 

  :تعريف متغيرهاي تحقيق
متغير اول، . اردمتغير مستقل وجود د در اين تحقيق سه :متغيرهاي مستقل .1

مدت به كل  كه از تقسيم بدهي كوتاه.  دت استم نسبت بدهي كوتاه
هي بلندمدت است كه از متغير دوم، نسبت بد. آيد يدست م ها به دارايي

تغير مستقل شود و م ها محاسبه مي تقسيم بدهي بلندمدت بر جمع دارايي
ها بر جمع   كه حاصل تقسيم جمع بدهياستسوم، نسبت كل بدهي 

  .آيد دست مي هها ب دارايي
ر اين د. شود  متغير وابسته تحقيق، به معيار سودآوري مربوط مي:متغير وابسته .2

عنوان شاخص سودآوري  ه ب(RoE)تحقيق از بازده حقوق صاحبان سهام 
كه از تقسيم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام . استفاده شده است

  .شود ميمحاسبه 
بر ثيرگذار أ متغيرهاي كنترل اين تحقيق نيز كه عوامل ت:متغيرهاي كنترل .3

عنوان  لگاريتم فروش بهاند از  ساختار سرمايه و نسبت بدهي هستند، عبارت
  . معيار اندازة شركت و رشد فروش شركت
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 ۱۶۷  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

 از قي تحقيشناس  و روشي از نوع همبستگقي تحقنيا: ها روش تجزيه و تحليل داده
 ري چند متغاي كي وابسته با ري متغكي ني ارتباط بيدر بررس.  استيدادينوع پس رو

 يوان پارامترهات يداده م نوع سه از ،يخي تاريها مستقل و با استفاده از داده
اين سه نوع . دكر ينيب شيمستقل را برآورد و با ارائه مدل اقدام به پ) يرهايمتغ(ريمتغ

 اين تحقيق از يها داده .و تركيبي  مقطعي، سري زمانيهاي داده : ازاند عبارتداده 
  دوبيهستند كه از ترك ييها داده ، تركيبيهاي داده .هستند) تلفيقي(نوع تركيبي 

 يها داده كه تعداد يدر موارد. شود مي حاصل ي و مقطعي زمانيسر هاي دادهدسته 
 ي نباشد، براي كافيي به تنهاي زمانيهايكار بردن معادله سر بهيدر دسترس برا

 قي را با هم تلفي و مقطعيزمان يها دادهتوان ي مناسب، ميي الگوهي و تهينيبشيپ
 صورت نيدر ا. دكربرآورد  ها داده مورد نظر را بر اساس مجموع ي و الگودكر

 يها دادهضربدر تعداد ) t( موردنظر يهابرابر است با تعداد سال) N(تعداد مشاهدات 
  .]n.( ]2( سال كي در يمقطع

استفاده ) سري زماني، مقطعي(تركيبي  يها دادهها از  برآورد روابطي كه در آن 
در حالت كلي، مدل زير نشان دهنده . هايي مواجه است يدگيشود، غالباً با پيچ مي

  :هاي تركيبي است  با داده رگرسيونيك مدل

itkit

k

k
tiit ex

kit
 




2

1

t

t

Y �� 

زمان  =T 2,1 t , …,نشان دهنده واحدهاي مقطعي و بر   =n 2,1i , …,كه در آن     
Xkit و امين واحد مقطعي در سال  iمتغير وابسته را براي Y. اشاره دارد it نيز  K امين

 . است امين واحد مقطعي در سال iمتغير مستقل غير تصادفي براي 
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  ها تحليل توصيفي داده
 يها داده يفي توصيها اطلاعات، ابتدا آمارهلي و تحلهيمنظور تجزبه :آمار توصيفي

 6 شركت در طول 100مورد بررسي مربوط به  يها داده،  محاسبه شديتحت بررس
  باشد،سال مي

هاي در مقاطع و سري ها داده ي و پراكندگي مركزيهاشاخص ،2 جدولدر      
 ن،يانگي م شاخصه. نشان داده شده است)به صورت تركيبي(زماني باهم 
 درصد 62مدت ميانگين نسبت بدهي كوتاه. باشدي مي شاخص مركزنيپركاربردتر

 ميانگين نسبت كل .است درصد9معادل مدت نيز  نسبت بدهي بلند نيانگي م.اشدبمي
اندازه "مقدار اين شاخصه براي دو متغير كنتـــرل  .است درصد 72بدهي ها نيز

 شاخص نيپركاربردتر. است09/1 برابر با " رشد فروش" و5,2 برابر با "شركت
  . ديآي م بدستانسيوار است كه با جذرگرفتن از اريــــ انحراف معيپراكندگ

  
  هاي تابلوييهاي آمارتوصيفي داده شاخصه.2 جدول

بدهي نسبت  آماره
 كوتاه مدت

بدهي نسبت 
  مدتبلند

  نسبت
 بدهي كل

اندازه 
 شركت

 رشد
 فروش

 095/1 259/5 720/0 095/0 625/0  ميانگين

 175/0 208/5 733/0 069/0 636/0 ميانه

 07/1 517/0 137/0 084/0 159/0 انحراف معيار

 20/3 315/0 -613/0 259/2  -526/0 چولگي

 000/7623 795/82 587/44 622/1640 696/27  آماره جارك برا

  احتمال قبول
 غير نرمال بودن توزيع

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

  6  6 6 6 6  لتعداد سا
 100 100 100 100 100 تعداد شركت
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 ۱۶۹  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

  هاي تحقيق يافته
مدت و  وجود رابطه بين نسبت بدهي كوتاهن فرضيه، در اي:فرضية اول .1

سطح معناداري فرضيه اول برابر ) 3 (شكلبا توجه به  .شودسودآوري بررسي مي
در سطح خطاي H1  فرضيه بنابراين ، مي باشد05/0كه كمتر  از .   است00/0با

به اين معني كه، بين نسبت بدهي كوتاه مدت و سودآوري . شودميييد أت05/0
  .طه معناداري وجود داردراب

 بررسي رابطه بين نسبت بدهي بلندمدت و در اين فرضيه به: مفرضية دو .2
 . شودسودآوري پرداخته مي

كه كمتر از .  است00/0ري فرضيه دوم برابر با سطح معنادا،3جدول توجه به با
 به اين .شودميييد أت05/0در سطح خطاي H1 فرضيه  بنابراين ،باشد مي05/0

وجود ) منفي(مدت و سودآوري رابطه معنادار ه، بين نسبت بدهي بلندمعني ك
 .دارد

) 3(شكل نتايج بررسي رابطه بين نسبت كل بدهي و سودآوري در : فرضية سوم .3
در سطح خطاي  H1 ، فرضيه طبق اطلاعات حاصل از اين شكل. آمده است

رابطه به اين معني كه، بين نسبت كل بدهي و سودآوري . شودميييد أت05/0
  .وجود دارد) مثبت(معنادار 

  هاي تابلوييهاي رگرسيون با دادهخلاصه نتايج تخمين مدل. 3جدول
1مدل شماره  2مدل شماره   3مدل شماره    

   
 

ب متغير
ضري

 

 tمحاسبه شده 

 معناداري

ب
ضري

 

 tمحاسبه شده 

 معناداري

ب
ضري

 

 tمحاسبه شده 

 معناداري

  نسبت بدهي
 كوتاه مدت

55/0 98/5 00/0 ---  --- --- --- --- ---  

  نسبت بدهي
  بلند مدت

--- ---  --- 37/0-23/3- 00/0 --- --- --- 

Archive of SID

www.SID.ir



170 1388 زمستان -33 شماره -انداز مديريت                   چشم                                                                            

  نسبت كل
  بدهي

--- --- --- --- --- --- 49/0 99/4 00/0 

 64/0 46/0 05/0 00/0 06/07/13 67/0 41/0 04/0 اندازه شركت

 00/0 7/19 62/0 00/0  8/43 61/0  00/0  1/25 01/0  رشد فروش

 
 گيرينتيجه

ها، خلاصه نتايج مربوط به فرضيات گيري كلي از آزمون فرضيهبراي نتيجه     
  : ارائه شده است،4لجدوتحقيق در 

  
  هانتايج حاصل از آزمون فرضيهخلاصه . 4 جدول

  عنوان
  فرض صفر  شرح فرضيه  فرضيه

)H.(  
  فرض يك

)H1(  
  فرض

  يد شدهتأي
  رابطة ميان نسبت بدهي  فرضيه اول

  ه مدت و سودآوريكوتا
  فرض يك  رابطه وجود دارد  .رابطه وجود ندارد

  رابطة ميان نسبت بدهي  فرضيه دوم
  بلند مدت و سودآوري

  فرض يك  رابطه وجود دارد  .رابطه وجود ندارد

  رابطة ميان نسبت  فرضيه سوم
  و سودآوريها كل بدهي

  فرض يك  رابطه وجود دارد  .رابطه وجود ندارد

  
 وجود رابطه مثبت، بين نسبت بدهي كوتاه دهندة نشان، ه اولنتايج آزمون فرضي

كه تأمين مالي از ن معناست به آاين . استها  مدت به دارايي و سودآوري شركت
از دلايل . شود ها مي مدت، منجر به افزايش سودآوري شركتمحل بدهي كوتاه
زيرا بخش . دمدت اشاره كروان به كم هزينه بودن بدهي كوتاهت عمده اين امر، مي

 ساير اقلام خصوصند و در هستمدت، بدون هزينه هاي كوتاه اي از اقلام بدهي عمده
. هاست مدت در شرايط عادي، كمتر از ساير بدهيزينة تأمين مالي كوتاهآن، ه

عنوان يك منبع ارزان هد كه بدهي كوتاه مدت بكرگيري  توان نتيجه بنابراين، مي
نتايج حاصل از . دشوميمنجر ه به افزايش سودآوري شود ك تأمين مالي محسوب مي
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 ۱۷۱  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

رابطه مثبت ميان نسبت  كه به ]5[ و آبر]9[لاراومسكوئيتااين يافته، با نتايج تحقيق 
  . ها پي بردند، مطابقت دارد مدت به دارايي و سودآوري شركتبدهي كوتاه

 به دارايي و ، بيانگر رابطه منفي، بين نسبت بدهي بلندمدتنتايج آزمون فرضيه دوم
وجود ارتباط منفي بين نسبت بدهي بلندمدت به دارايي و . استها سودآوري شركت

هايي كه از محل بدهي بلندمدت،  سودآوري شركت، به اين معناست كه شركت
- هدر صورتي كه ب. شوند كنند با كاهش سودآوري مواجه مي اقدام به تأمين مالي مي
دليل مزاياي مالياتي آن، به هبدهي بلندمدت برود، افزايش  طور معمول انتظار مي

يكي از دلايل عمده اين امر، آن است كه در . شودمنجر افزايش سودآوري شركت 
هاي بلندمدت به دليل لزوم گذاشتن وثيقه و همچنين  هاي ايراني، غالباً وام شركت

رف ديگر، از ط. كنند ها تحميل مي هاي زيادي را به شركت كارمزد بانكي بالا، هزينه
هاي  هاي بلندمدت را صرف پروژه ها معمولاً وجوه حاصل از وام از آنجا كه شركت

كنند، در زمان سررسيد قادر به پرداخت آن نيستند و با  گذاري بلندمدت مي سرمايه
افزايش هزينه وام شوند، كه موجب  جريمه سنگين عدم تأديه بانكي مواجه مي

هاي  توان به بالا بودن ريسك زماني وام ين امر، مياز دلايل ديگر ا. شود بلندمدت مي
شود  د كه اين موضوع سبب ميكرمدت، اشاره بلندمدت در مقايسه با بدهي كوتاه

 نتايج حاصل از اين . رفته و موجب كاهش سودآوري شودكه هزينه بهره وام بالا
  . مطابقت دارد]5[  و آبر]9[لاراومسكوئيتا  ،]6[تحقيقات فاما و فرنچ يافته، با نتايج 

پردازد كه آيا بين نسبت كل به آزمون اين موضوع مي، نتايج آزمون فرضيه سوم 
دهد كه اين نتايج اين آزمون نشان مي. اي وجود دارد يا نهي رابطهبدهي و سودآور

وجود رابطه مثبت حاكي از . استشود و جهت اين رابطه مثبت أييد ميرابطه نيز ت
به افزايش سودآوري شركت ) بدهي(ي از طريق استقراض آن است كه تأمين مال

اي از تركيب بدهي  دليل اين امر، آن است كه بخش عمده. دشو ميمنجر 
ها، در   كه اين نوع بدهياستمدت هاي ايراني، متشكل از بدهي كوتاه شركت
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. روند عنوان يك منبع ارزانتر تأمين مالي به شمار ميهمقايسه با بدهي بلندمدت ب
توان به مزاياي مالياتي و پايين بودن هزينه بدهي  مچنين از دلايل ديگر اين امر، ميه

همچنين طبق فرضيه جريان نقدي . دكرهاي تأمين مالي اشاره  در مقايسه با ساير روش
آزاد، از آنجايي كه بدهي فرصت اتلاف منابع شركت توسط مديران را كاهش 

نتايج .  ش شركت را افزايش خواهد داددهد تأمين مالي از طريق بدهي، ارز مي
و همچنين  نجنسحاصل از اين يافته، با فرضيه جريان نقدي آزاد مطرح شده توسط 

، ]8[، هادوك و جيمز ]13[، ردن و لولن ]11[تحقيقات ميلر و موديلياني با نتايج 
 . همخواني دارد]4[ و نمازي و شيرزاده ]5[آبر 

  :گردددي ذيل ارائه ميهاي تحقيق پيشنهابر اساس يافته
ها،  شود به منظور افزايش سودآوري شركت ها پيشنهاد مي  به مديران شركت .1

مدت و بدهي بلندمدت را در ساختار سرمايه شركت تركيب مناسبي از بدهي كوتاه
  . ندكنمدت بيشتري استفاده كه از بدهي كوتاهويژه اينكار گيرند، بههب

شود كه  گران مالي، پيشنهاد مي وراق بهادار و تحليلگذاران در بورس ا  به سرمايه .2
عنوان معياري براي سنجش هاي بدهي شركت را به مايه و نسبتوضعيت ساختار سر

  . ندكنهاي خود لحاظ  ها، در تحليل بيني سودآوري شركت و پيش
شود كه هنگام اعطاي وام و تسهيلات  ها و مؤسسات اعتباري پيشنهاد مي  به بانك .3

اين . هاي اهرمي را در نظر بگيرند ها، عواملي همچون نوع صنعت و نسبت به شركت
هايي قرار گيرند كه  مورد به خاطر آن است كه وجوه و اعتبارات در اختيار شركت

تخصيص (هاي ديگر در اولويت هستند  واقعاً ظرفيت آن را داشته و نسبت به شركت
  ). بهينه منابع

شود كه ابزارهاي  د، توصيه ميشوو مطلوبي فعال  براي اينكه بازار سرمايه به نح .4
ها  تري در بازار سرمايه طراحي و عرضه شوند تا شركت تأمين مالي بلندمدت متنوع
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 ۱۷۳  ...بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 

 مراجعه كنند، نه فقط به  تأمين مالي بلندمدت به بازارهاي سرمايهبرايبتوانند 
  .ها بانك

  : شود يشنهاد ميدر ادامه اين تحقيق، موضوعات زير براي تحقيقات آتي پ     
ي زماني تحقيق و يا  با افزايش دوره: هاي تحقيق با مشاهدات بيشتر بررسي فرضيه
انجام تحقيق با استفاده از . توان به تعداد مشاهدات افزود هاي نمونه مي تعداد شركت
   ....و EVA ،ROA هاي سودآوري و ارزيابي عملكرد، نظير ساير شاخص

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق   بر بازده سهام شركتبررسي تأثير ساختار سرمايه 
 . بهادار تهران

در اين تحقيق نيز محدوديتها و مشكلاتي در روند كاري تحقيق بروز كردند كه      
  : شوددر ذيل به اهم آنها اشاره مي

ها، در بعضي از  اطلاعات برخي از شركت: آوري اطلاعات محدوديت در جمع .1
ها  ها در برخي سال ق در دسترس نبوده و يا اصلاً اين شركتهاي دوره تحقي سال

ها از  در بورس اوراق بهادار نبودند كه اين مسئله منجر به حذف اين شركت
  . دشجامعه آماري و كاهش تعداد نمونه تحقيق، 

هاي مالي و  اثر تورم و ساير متغيرهاي اقتصادي بر ارقام صورتتوجه نكردن به .2
  . محاسبه شدهدر نتيجه متغيرهاي 
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