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  ها  شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

  
  **** زارع روين فرهوديپ     *** علي نعمتي     ** آزيتا جهانشاددكتر      * دكتر زهرا پورزماني

  21/09/1389: تاريخ پذيرش        25/08/1389: تاريخ دريافت

  چكيده
ارتي ببه ع ؛گذارد بر روي ارزش شركت تاثير مي ،ساختار سرمايه به معني نحوه تامين مالي شركت
مالي مي  آميزه اي از اوراق قرضه و سهام براي تامين رابطه بين اجزاي تشكيل دهنده ساختار سرمايه كه

  .ي دارديها تاثير بسزا باشد بر روي نتايج عملكرد شركت
ي و اعتبار شركت ها نزد موسسات تامين يتصميمات مربوط به ساختار سرمايه نقش موثري در كارا

نتيجه درك تئوري ساختار سرمايه مي تواند به مديران اين امكان را بدهد تا  سرمايه خواهد داشت و در
  .ثروت سهامداران دست يابند نمطلوب به منظور به حداكثر رساندبه ساختار سرمايه 

مالياتي غير بدهي و اندازه  سپر ،ريسك ،سودآوري ،ي قابل وثيقهياين تحقيق رابطه دارا در ،بنابراين
هـاي   بورس تهران طي سال هاي پذيرفته شده در در شركت) L3،L2،L1(هاي بدهي شركت با نسبت

است و نتايج حاصل از اين تحقيق بيـانگر آن اسـت كـه الگـوي      ار گرفتهمورد بررسي قر 1380-1386
باشـد و بـا    ساختار سرمايه عمدتاً تابع معكوس سودآوري و تابع مستقيم ريسك و انـدازه شـركت مـي   

  .ي قابل وثيقه و سپرمالياتي غير بدهي رابطه معناداري ندارديدارا

ماليـاتي غيـر    سپر ،ريسك ،سودآوري ،قابل وثيقه ييدارا ،نسبت بدهي ،ساختار سرمايه :كليديواژگان 
  .اندازه شركت ،بدهي

                                                 
  .مسئول مكاتباتاستاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي، نويسنده اصلي و  *

  .استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي** 
  .مربي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي ***

  .كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي ****
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  مقدمه -1
 تعيـين  ،عـام  سـهامي  هـاي  شـركت  در مالي مديران تصميمات ترين اصلي از يكي
 ثروت رساندن حداكثر به راستاي در بايد تصميمات اين است كه و سهام بدهي تركيب

  .)38 :1382 ،باقرزاده( شوند اتخاذ ،سهامداران
 از اسـتفاده  با توان يم كه بود استوار نظريه اين بر ،سرمايه ساختار در سنتي ديدگاه

 از توان مي را سرمايه ساختار مدرن نظريات آغاز اما .افزايش داد را ارزش شركت ،اهرم
 خـاص  شـرايط  تحـت  كردنـد  اظهـار  كـه  دانست) 1958( 1و ميلر موديلياني اوليه مقاله

 و ورشكستگي هاي هزينه وجود عدم ،درآمد بر ماليات بودن ،كامل بازار رقابت وجود(
 از مسـتقل  شـركت  ارزش ،)سـرمايه  بازار فعالان بين تقارن اطلاعاتي وجود ،نمايندگي
 معافيـت  افـزودن  با ،انديشمند دو اين ،1963 سال در بعد اندكي .است سرمايه ساختار
 را مالي اهرم ايجاد ،كنند مي بدهي استفاده از كه هايي شركت براي بدهي مالياتي هاي
 بـر  ماليـات  افـزودن  با ،1977سال در ميلر ،سپس .دانستند شركت ارزش افزايش باعث

 درآمـدهاي  ماليات بـر  وسيله به مالياتي مزاياي كه دريافت ،مدل به شخصي درآمدهاي
  .)22 :2006 ،2هووانگ و سانگ( رود مي بين از شخصي

 مـالي  تـامين  واقعي رفتار كه داد نشان جربيت مطالعات از حاصل شواهد ،وجود اين با
 انتشـار  متعاقب ،بنابراين .ندارند سازگاري سرمايه ساختار هاي نظريه ادبيات با ،ها شركت
 تئـوري  ،هـا  شركت متناقض رفتار و 1963و  1985 و ميلر درسال هاي موديلياني نظريات

 ،شود مي فرض ايستا توازي تئوري در .شدند هيارا و ترجيحي ايستا توازي مانند نويني هاي
 تئـوري  در .كند مي حركت آن سوي به و كرده را تعيين مطلوب بدهي نسبت يك شركت

 نسبت و دهند مي ترجيح خارجي مالي به تامين را داخلي مالي تامين ها شركت ،ترجيحي
   .)27 :2005 ،3چن و راجر( وجود ندارد ها شركت براي مشخصي و مطلوب بدهي

انتخاب بين  تحليل تجربي آن و تجزيه و رابطه با ساختار سرمايه و تصميم گيري در
                                                 

1. Modigliani and Miller 
2. Huang & Song 
3. Chen, & Roger 
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 27   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

 امـري بسـيار   حقوق صاحبان سهام بستگي به مشخصات خاص موسسه دارد و بدهي و
 مشكل است كه درك تئوري ساختار سرمايه مي تواند به مديران اين امكان را بدهـد تـا  

 .وت سهامداران دسـت يابنـد  به ساختار سرمايه مطلوب به منظور به حداكثر رساندن ثر
  .استدر اين راستا هدف پژوهش حاضر بررسي رابطه ساختار سرمايه با اهرم بدهي 

  پيشينه تحقيق چارچوب نظري و -2
عوامل  .باشد ساختار سرمايه شركت تحت تأثير عوامل داخلي و خارجي متعددي مي

 اسـت أثير گذار داخلي عواملي است كه از داخل شركت بر تصميمات ساختار سرمايه ت
و عوامل خارجي آن دسته عوامل است كـه از محـيط بيرونـي بـر تصـميمات سـاختار       

  .)84 :1386 ،سينائي( گذارد سرمايه تأثيرمي
رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و سـاختار مالكيـت مـورد         اسدي و ديگرانتحقيق در 

، 1ي پانـل براي آزمون فرضيه بـا اسـتفاده از روش آمـاري داده هـا    . گرفتبررسي قرار 
شواهد تجربي نشان . تلاش شد تا چهار الگو بر اساس متغيرهاي تعريف شده ارائه شود

. مي دهد كه رابطه منفي و معني داري بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت وجود دارد
با توجه به نتايج گرچه مشخص نيست ساختار سرمايه موجد ساختار مالكيت اسـت يـا   

زم است سـرمايه گـذاران و اعتباردهنـدگان هـر دو سـاختار      برعكس به نظر مي رسد لا
سرمايه و سـاختار مالكيـت را در زمـان تصـميم گيـري نسـبت بـه سـرمايه گـذاري و          

  .)39-29 :1390 ،اسدي و ديگران(اعتباردهي مد نظر قرار دهند
هاي آتـي شـركت و يـا بـه منظـور اصـلاح        تأمين مالي مورد نياز جهت انجام طرح

اسـتفاده   .ها و يا حقوق صاحبان سهام باشد تواند از محل بدهي ركت ميساختار مالي ش
بيش از حد از حقوق صاحبان سهام باعث افزايش بازدهي مورد انتظار سهامداران شـده  

از طرفـي اسـتفاده بـيش از حـد از      .دهنـد  ها را افزايش مـي  و هزينه تأمين مالي شركت
تواند باعث افزايش ريسك مالي شركت و  ها در انواع كوتاه مدت يا بلند مدت مي بدهي

رابطه با تعيين سـاختار سـرمايه    تصميم در .كاهش قدرت انعطاف پذيري مالي آن گردد
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بلكه برروي نتايج عملكرد  ،شركت نه تنها تشكيل دهنده شخصيت شركت مي باشد هر
  .ي دارديها تاثير به سزا مديران شركت

 ين مالي با توجه به ميـزان ريسـك و  هاي مختلف تام مديران مالي مي بايست روش
اين طريق تاثير ساختارهاي مختلـف مـالي    دهند تا از بازده شركت را مورد بررسي قرار
  .)235 :2003 ،1فرانك و گويال( بر ثروت سهامداران را بسنجند

نيكولاس در تحقيقي در بازار يونان از پانل ديتا استفاده كرد و به اين نتيجه رسيد كه بين 
ر سرمايه و ميزان پوشش بهره و رشد مورد انتظار و نسبت آنـي رابطـه منفـي و بـين     ساختا

  .)326- 321 :2007 ،2نيكولاس(ساختار سرمايه و اندازه شركت رابطه مثبت وجود دارد
انتخاب بين  تحليل تجربي آن و تجزيه و رابطه با ساختار سرمايه و تصميم گيري در

 امـري بسـيار   مشخصات خاص موسسه دارد وحقوق صاحبان سهام بستگي به  بدهي و
 مشكل است كه درك تئوري ساختار سرمايه مي تواند به مديران اين امكان را بدهـد تـا  
 .به ساختار سرمايه مطلوب به منظور به حداكثر رساندن ثروت سهامداران دسـت يابنـد  

رف يـك ط ـ  از .كنـد  مـي  برقـرار  بازده را موازنه بين ريسك و ،سياست ساختار سرمايه
طـرف   از و بيشـترمي كنـد   ريسك جريان سودآوري شـركت را  ،بدهي بيشتر استفاده از

 ريسـك مربـوط بـه اسـتفاده از     .بيشتري منجرمي گـردد  انتظار به نرخ بازده مورد ديگر
 نـرخ بـازده مـورد    طرف ديگـر  از باعث كـاهش قيمت سهام مي گردد و بدهي بيشــتر

نتيجـه سـاختار سـرمايه بهينـه      در .ام مي شـود باعث افزايش قيمت سه ،آن بيشتر انتظار
همـواره   اين امر رسانده و به حداكثر ساختار سرمايه اي است كه قيمت سهام شركت را

سـهم   زماني باشد كه سود مورد انتظار هر در شود كه نسبت بدهي كمتر وقتي واقع مي
تـا باعـث بـه     ازده ايجاد كنـد ب ين ريسك و تعادل بهينه اي راب را به حداكثر رساند و

   .)1350 :2004 ،3چن( حداكثر رسانده قيمت سهام گرد
 در شـده  پذيرفتـه  شـركت  48 سرمايه ساختار بررسي به 1991 سال در 4ديويد آلن

                                                 
1. Frank & Goyal 
2. Nikolas 
3. Chen 
4. Allen 
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 و مالي تامين منابع ملاحظه با ترجيحي تئوري بيني پيش ،حاصل نتايج .پرداخت بورس
 ،نكـرد  تاييـد  را ايسـتا  زيتـوا  تئـوري  بيني پيش و تاييد را بدهي ظرفيت مناسب حفظ

 و ايسـتا  تـوازي  تئـوري  دو هـر  بينـي  پيش آزمون تجربي و بررسي به 1ساندر و مايرز
 نسبت ترجيحي تئوري در را بيشتري اطمينان ،بررسي نتايج ،نهايت در و پرداختند ترجيحي
 ،انـدازه  ،صـنعت  عامل چهار رابطه بررسي پور حيدري به .كرد هيارا ايستا توازي به تئوري
 بـين  ارتبـاط  نهايـت  در و پرداخت شركت مالي اهرم با اي وثيقه هاي دارايي و سودآوري

 ولـي  ،آمـد  بدست معنادار و مستقيم ،اندازه با و معنادار و معكوس ،سودآوري با مالي اهرم
 .نشـد  مشـاهده  شـركت  مـالي  اهـرم  با اي وثيقه هاي و دارايي صنعت بين معناداري ارتباط

 اهـرم  هـاي  نسبت و سرمايه بافت بر موثر عوامل" عنوان تحت اي مهنا پايان در مرمرچي
 كـه  دريافـت " تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته صنعتي هاي شركت در مالي

دهـي   سـود  و ،مثبـت  تاثير مالي اهرم بر مديران قدرت و شركت اندازه ،رشد هاي فرصت
 شـركت 158 سـرمايه  ساختار بررسي به باقرزاده .دارد مالي اهرم بر قوي منفي تاثير گذشته
 ثابـت  دارايي ،سودآوري بين مثبت رابطه و پرداخت 1377- 1381 زماني قلمرو در توليدي
   .آورد دست به بدهي نسبت با شركت اندازه و مشهود

  فرضيه هاي تحقيق -3
  :هستندفرضيه هاي تحقيق به شرح زير 

  .بدهي رابطه دارند ها با نسبت ييهاي ثابت به كل دارا ييدارا )1فرضيه 
  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييماليات به كل دارا بهره و سود قبل از )2فرضيه 
  .ريسك شركت با نسبت بدهي رابطه دارد )3فرضيه 
  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند يياستهلاك به كل دارا )4فرضيه 
  .اندازه شركت با نسبت بدهي رابطه دارد )5فرضيه 

                                                 
1. Sander and Myers  
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  مونه آماري تحقيقن جامعه و -4
 هايي است كه در فاصـله بـين سـال    در اين تحقيق جامعه آماري متشكل از شركت

  :باشند )صفت مشخصه(داراي ويژگي هاي زير  1386تا  1380هاي 
به علت استفاده از لگاريتم فـروش يـا    .شركت جزو شركت هاي توليدي باشد )1

ها نمي توانند  شركت ،شركتدرآمد حاصل از خدمات به عنوان تعريف عملياتي اندازه 
 .هاي سرمايه گذاري و يا واسطه گري هاي مالي باشند از نوع شركت

كـه بـراي محاسـبه     به علت اين .پذيرش شده باشد 1376شركت قبل از سال  )2
بايسـتي   ؛انحراف معيار سود هر سهم شركت از سود سه سال گذشته استفاده مـي شـود  

 .اشداطلاعات سه سال گذشته شركت در دسترس ب
در انتخـاب   .شـركت انتخـاب شـد    90بر اساس شرايط فوق الذكر از جامعه آماري 

ه مدل سعي شد كه از تمامي صـنايع موجـود در جامعـه آمـاري     يشركت ها به علت ارا
  .انتخاب شوند

   جمع آوري اطلاعاتشيوه  -5
به منظور محاسبه متغير هاي مدل كه شامل اطلاعـات حسـابداري و بـازار اسـت از     

بـراي اطلاعـات    .هاي مالي و سايت بورس اوراق بهادار استفاده شـد  عات صورتاطلا
از اطلاعات  ،هاي مالي كه شامل اطلاعات ترازنامه و صورت سود و زيان است صورت

صفحه سپس اطلاعات جمع آوري شده وارد نرم افزار  .شركت اصلي استفاده شده است
تغيرهـا در ايـن نـرم افـزار صـورت      محاسبات مقدماتي مربوط به م ؛شد Excel گستره
  .استفاده گرديد SPSS7سپس براي تجزيه و تحليل نهايي از نرم افزار  ،گرفت

  روش تحقيق  -6
هـدف تحقيـق همبسـتگي مطالعـه حـدود       .باشـد  مـي  همبستگي نوع از تحقيق اين
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 ،دلاور( تغييرات يك يا چند متغير بـا حـدود تغييـرات يـك يـا چنـد متغيـر ديگـر اسـت         
بـه   كـه  شاخصـي اسـت   ،نشان مي دهند rيا  pضريب همبستگي كه آن را با  .)1385:120

در واقـع   .منظور تعيين نوع همبستگي و ميزان و درجه رابطه بين صفات بكار برده مي شود
تحليل همبستگي اين موضوع را روشن مي سازد كه دو متغير تا چه حد همراه بـا يكـديگر   

تحليـل هـاي    .تحقيق از تحليل رگرسيون استفاده شده الگوهاي يبراي ارا .حركت مي كنند
متغيـر  (به يك يا چند متغير ديگـر   1 )متغير وابسته(رگرسيون به مطالعه وابستگي يك متغير 

، مي پردازد كه با تخمين يا پيش بيني مقدار متوسط يا ميانگين مقادير متغير نوع 2 )توضيحي
در  .صـورت مـي پـذيرد    ،يا معين شده باشنداول در حالتي كه مقادير متغير نوع دوم معلوم 

بـه يـك    Xيعنـي اگـر    ؛مي باشـد Yبه Xواقع هدف از تحليل رگرسيون بررسي وابستگي 
  .چه مقدار خواهد بود Yتاثير آن بر روي  ،مقدار ثابت تغيير كند

  الگوي تحقيق  -7
پژوهش حاضر براي نسبت بدهي از سه نسبت مجزا استفاده شـده   كه در ييآنجا از

  .اين پژوهش تدوين شده است در 3و 2، 1مدل هاي به شرح  ت بنابراين سه الگواس
  )1( مدل

SIZEaNDTSaRaROaSaaL 5432101 +++++=  
 )2( مدل

SIZEaNDTSaRaROaSaaL 5432102 +++++=  
  ) 3( مدل

SIZEaNDTSaRaROaSaaL 5432103 +++++=  

 

                                                 
1. Dependent Variable 
2. Explanatory Variable 
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    32

  متغيرهاي تحقيق -8
 در اين تحقيق نسبت بدهي به عنوان متغير وابسته در نظـر گرفتـه شـده اسـت و در    

هـا بـه    تعريف عملياتي اين متغير از سه حالت استفاده شده است كه نحوه محاسـبه آن 
  :است 8تا  1 روابطشكل 

1L=برابر است با ارزش دفتري كل بدهي به كل دارايي ها  
  

)1 (                                                                                       =1L  
 

2L=     برابر است با ارزش دفتري كل بدهي بر ارزش دفتري كل بـدهي بـه عـلاوه
  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  

=2L  
  
3L=    لاوه برابر است با ارزش دفتري كل بدهي بر ارزش دفتري كـل بـدهي بـه ع ـ

  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  

=3L  
  

  :متغير مستقل تعريف شده است كه عبارتند از پنجدر اين تحقيق 
S= ها است ييهاي ثابت به كل دارا ييدارايي هاي قابل وثيقه كه نسبت دارا:  
  

=S  
  

RO= نسبت سود آوري كه از طريق فرمول زير محاسبه مي شود:  
  

=RO  

  ارزش دفتري بدهي
 كل دارايي

)2( 

)3( 

)4( 

)5( 

  ارزش دفتري بدهي جاري
 زش دفتري حقوق صاحبان سهام ار+ ارزش دفتري كل بدهي ها 

  ارزش دفتري بدهي
 ارزش دفتري بدهي ها + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

  كل دارايي هاي ثابت
 كل دارايي ها

  سود قبل از كسر بهره و ماليات
 كل دارايي ها
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 33   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

R=  ريسك شركت كه انحراف معيار سودآوري شركت طي سه سال گذشته است
  :شودمحاسبه مي 6معادله و از طريق 

=R
( )

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛ −
∑
= −−

−−−
3

1k 1kt

2
1ktkt

EPS
EPSEPS*

2
1

 
  

NDTS= كه نسبت اسـتهلاك بـه كـل    ) غير بدهي( سپر مالياتي هزينه استهلاك
  :محاسبه مي شود  7نسبت موجود در معادله ها  شركت است و از طريق  ييدار

  

=NDTS  
  

SIZE= و بـه  ) فـروش ( اندازه شركت كه از طريق لگاريتم حجم فعاليت شـركت
  :محاسبه مي شود 8ل معادله شك

( )SaleLogSIZE =   
  

Sale= برابر است با حجم فروش شركت طي يك سال.  

  آزمون فرضيه هاي تحقيق  -8
كلاسيك بـه شـرح ذيـل     براي سنجش اعتبار هريك از الگوها مفروضات رگرسيون

  :مورد آزمون قرار گرفت
متغيرهـاي وابسـته    بـودن  براي تشخيص نرمـال  اسميرنوف كولموگروف آزمون -1

استفاده شد كه باتوجه به مفروضات تحقيق نرمال بـودن هيـچ يك ازمتغيــرهاي وابسته 
  .رد نمي شود

از نمودار هاي پراكنش  ،براي تشخيص خطي بودن الگو و عدم وجود نقاط پرت -2
الگـو و وجـود نقـاط پـرت     در اين نمودارها نوع  .متغير ها استفاده كرده ايم يدو به دو

   .حدس زده مي شود

)6( 

)7( 

)8( 

  استهلاك
  كل دارايي ها
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براي بررسي همساني واريانس ها از نمـودار بـاقي مانـده هـا در مقابـل مقـادير        -3
برآورد شده استفاده شده است كه تصادفي بودن پراكنش باقي مانده ها حول خط صـفر  

  .حاكي از همساني واريانس براي باقي مانده هاست

  )1L(گوي اولآزمون فرضيه ها براي ال -8-1
  :ه شده استيارا 1 جدولدر  )1L( نتايج آزمون فرضيه ها براي الگوي اول

  رگرسيون  يخلاصه الگو - 1جدول

مجموع   مدل
  خطاها مربع

 درجه
  آزادي

مربع  ميانگين
 F  خطاها

 سطح
αاهميت 

  000/0  4/123 07/12958/25  رگرسيون
     209/0  624  4/130  باقيمانده ها

      54/259629  جمع
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

  .ه شده استيارا 2 جدولدر  )1L(ضرايب متغيرها براي الگوي اول

  ضرايب متغير هاي مدل -2جدول

علامت   متغيرها
  اختصاري

ضرايب 
 t  مدل

سطح 
 αاهميت 

  عرض از مبداء
0a  529/0  528/1  127/0  

  S 401/0  519/0  604/0  دارايي قابل وثيقه
  RO 04/2-  41/24-  000/0  سود آوري
  R 0.001  847/5  000/0  ريسك

  NDTS 36/4-  624/0-  533/0  سپر مالياتي غير بدهي
  SIZE 039/0  261/1  208/0  اندازه

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*  
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 35   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

ه ي ـارا 3جـدول  لمـوگروف در  واسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس
  :شده است

  لموگروف واسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس - 3 جدول

 ضريب  شرح
 R همبستگي

  تعيين ضريب
2Rتعديل 

 K-S آزمون  شده

  117/0  493/0  497/0  705/0  مدل
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

درصـد   95الگو در سطح  ،طور كه نتايج آزمون تحليل واريانس نشان مي دهد همان
 توجه به اين با كه كند لموگروف بيان ميواسميرنوف ك همچنين آزمون .معني دار است

بنـابراين   ،درصـد نبـوده اسـت    5مي باشد و كمتر از  0.117كه مقادير سطح معني داري
 49.7دهـد كـه    نشـان مـي   0.497ضريب تعيين  .ودن متغير وابسته رد نمي شودنرمال ب

بـر   .درصد از تغييرات در متغير وابسته توسط متغير هاي مستقل توضيح داده مـي شـود  
  :قضاوت در رابطه با رد يا تاييد فرضيات تحقيق به شرح زير مي باشد 2 جدولاساس 

  .با نسبت بدهي رابطه دارند ها ييهاي ثابت به كل دارا ييدارا) 1فرضيه 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

11

10  
  

معنـادار    sضـريب متغيـر    ،ضرايب متغيرها مشخص استجدول طور كه از  همان
  .شود يد نميينبوده بنابراين نتيجه مي گيريم فرضيه اول تا

  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييماليات به كل دارا بهره و سود قبل از )2فرضيه 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

21

20  
  

يا سـود   ROضريب متغير  ،ضرايب متغيرها مشخص است جدولطور كه از  همان
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    36

معنادار است و نتيجه مـي گيـريم سـودآوري بـا      % 95 بوده و در سطح  -2.043 ،آوري
  .يد مي شودينسبت بدهي به دارايي ها  داراي رابطه منفي است و فرضيه دوم تا

  .ي رابطه داردشركت با نسبت بده ريسك )3فرضيه 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

31

30  
  

 ،يا ريسك Rضريب متغير  ،ضرايب متغيرها مشخص است جدولطور كه از  همان
معنادار است و نتيجه مي گيريم ريسك با  نسبت بدهي به % 95بوده و در سطح  0.001

  .يد مي شوديدارايي ها داراي رابطه مثبت است و فرضيه سوم تا
  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييكل دارا استهلاك به )4فرضيه 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

41

40  
  

يـا   NDTSضريب متغيـر   ،ضرايب متغيرها مشخص استجدول طور كه از  همان
نتيجه مي گيريم سپر ماليـاتي غيـر    معنادار نبوده و% 95سپر مالياتي غير بدهي در سطح 

  .يد نمي شوديه چهارم تاو فرضي بدهي با نسبت بدهي به دارايي ها رابطه ندارد
  .اندازه شركت با بدهي رابطه دارد )5فرضيه 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

51

50  
  

يـا   SIZEضـريب متغيـر    ،ضرايب متغيرها مشخص اسـت  جدولطور كه از  همان
معنادار نبوده و نتيجه مي گيريم انـدازه شـركت بـا نسـبت     % 95اندازه شركت در سطح 

  .يد نمي شوديو فرضيه پنجم تا رابطه ندارد بدهي به دارايي ها
ه الگو مناسب در بورس اوراق بهادار تهران از رگرسيون گام به گام استفاده يبراي ارا

  .ه شده استيارا 4جدول نتايج آزمون در  .شد تا الگوي مناسب تبيين شود
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 37   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

  ضرايب متغير هاي مدل ،رگرسيون گام به گام-4 جدول

 علامت  متغيرها
  اختصاري

 ضرايب
 t  مدل

اهميت  طحس
α 

  عرض از مبداء
0a  94/0  755/38 000/0 

 RO 02/2-  643/24- 000/0  سود آوري

 R 001/0  937/5 000/0  ريسك

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

  :بيان مي شود 9معادله صورت ه بنابراين الگو ب
RROL 001.02.294.01 +−=  

  )2L( فرضيه ها براي الگو دومآزمون  -8-2
   ه شده استيارا 5 جدول در) 2L(نتايج آزمون فرضيه ها براي الگوي اول

  خلاصه الگوي رگرسيون -5 جدول

  مجموع مربع  مدل
  خطاها

 درجه
  آزادي

 ميانگين
 F  مربع خطاها

اهميت  سطح
α 

  000/0  362/85 /14437 5  184/72  يونرگرس
باقيمانده 

  ها
534/105 624 169/0     

       629 718/177  جمع
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

  

)9( 
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    38

  :ه شده استيارا 6 جدولدر ) 2L( ضرايب متغيرها براي الگوي اول

  ضرايب متغير هاي مدل -6جدول

 علامت  متغيرها
 t   مدل ضرايب  اختصاري

سطح 
 αاهميت 

  عرض از مبداء
0a  300/0 964/0 336/0 

 S 212/0 304/0 761/0  دارايي قابل وثيقه

 RO 535/1- 393/20-000/0  سود آوري

 R 001/0 248/4 000/0  ريسك

 NDTS 834/3- 610/0- 542/0  سپر مالياتي غير بدهي

 SIZE 049/0 757/1 079/0  اندازه
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   

  
ه ي ـارا 7 جـدول لمـوگروف در  واسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس

  :شده است
  لموگروفواسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس -7 جدول

  ضريب  شرح
 Rهمبستگي

  ضريب
  تعيين

2Rتعديل  
  شده

-Kآزمون
S 

  771/0  401/0  406/0  637/0  مدل
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*     

  
درصد معني  95الگو در سطح  ،تحليل واريانس نشان مي دهدجدول طور كه  همان
كـه   توجه به ايـن  باكه  كند همچنين آزمون اسميرنوف كولموگروف بيان مي .دار است
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 39   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

بنـابراين نرمـال    ،درصد نبـوده اسـت   5و كمتر از  است 0.771مقادير سطح معني داري
درصـد از   40.6دهد كه  نشان مي 0.406ضريب تعيين  .بودن متغير وابسته رد نمي شود

بـر اسـاس    .متغير وابسته توسط متغير هاي مستقل توضـيح داده مـي شـود    تغييرات در
  :قضاوت در رابطه با رد يا تاييد فرضيات تحقيق به شرح زير مي باشد 6جدول 

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

11

10  

  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييهاي ثابت به كل دارا ييدارا) 1فرضيه 
معنـادار   sضـريب متغيـر    ،ضرايب متغيرها مشخص اسـت جدول طور كه از  همان

  .يد نمي شودينبوده بنابراين نتيجه مي گيريم فرضيه اول تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

21

20  

  .دها با نسبت بدهي رابطه دار يياماليات به كل دار بهره و سود قبل از )2فرضيه 
يا سـود   ROضريب متغير  ،است ضرايب متغيرها مشخصجدول طور كه از  همان

گيـريم سـودآوري بـا      معنادار است و نتيجـه مـي  % 95بوده و در سطح  -1.535 ،آوري
  .د مي شوديينسبت بدهي جاري به دارايي ها داراي رابطه منفي است و فرضيه دوم تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

31

30  

  .شركت با نسبت بدهي رابطه دارد ريسك )3فرضيه 
 ،يا ريسك Rضريب متغير  ،ضرايب متغيرها مشخص است جدول طور كه از همان

معنادار است و نتيجه مي گيريم ريسـك بـا نسـبت بـدهي     % 95بوده و در سطح  0.001
  .يد مي شوديجاري به دارايي ها داراي رابطه مثبت است و فرضيه سوم تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

41

40  
  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند يياستهلاك به كل دارا )4فرضيه 
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يـا   NDTSضريب متغيـر   ،ضرايب متغيرها مشخص استجدول كه از  طور همان
معنادار نبوده و نتيجه مي گيريم سپر ماليـاتي غيـر   % 95سپر مالياتي غير بدهي در سطح 

  .يد نمي شوديو فرضيه چهارم تا ايي ها رابطه نداردبدهي با نسبت بدهي جاري به دار

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

51

50  

  .اندازه شركت با بدهي رابطه دارد )5فرضيه 
يـا   SIZEضـريب متغيـر    ،ضرايب متغيرها مشخص اسـت  جدولطور كه از  همان

گيريم انـدازه شـركت بـا نسـبت      معنادار نبوده و نتيجه مي% 95اندازه شركت در سطح 
 92.1در سطح  اما .د نمي شودييو فرضيه پنجم تا رابطه ندارد اري به دارايي هابدهي ج

  .درصد معنادار است
ه الگو مناسب در بورس اوراق بهادار تهران از رگرسيون گام به گام استفاده يبراي ارا

  .ه شده استيارا 8 جدولنتايج آزمون در  .شد تا الگوي مناسب تبيين شود
  ضرايب متغيرهاي مدل ،به گامرگرسيون گام  -8 جدول

  علامت  متغير ها
  اختصاري

  ضرايب
 t  مدل

سطح 
αاهميت 

  عرض از مبداء
0a  884/0 151/24 000/0 

 RO 509/1- 431/20-000/0  سود آوري

 R 001/0 348/4 000/0  ريسك

 NDTS 015/2- 045/2- 041/0  سپر مالياتي غير بدهي
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   

  
  :بيان مي شود  10معادله  صورته بنابراين الگو ب

NDTSRROL 015.2001.51.1844.02 −+−= )10(                     
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 41   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

  )3L( آزمون فرضيه ها براي الگو سوم -8-3

  .ه شده استيارا 9 لجدودر  )3L( نتايج آزمون فرضيه ها براي الگوي اول
  خلاصه الگو رگرسيون  -9نگاره 

  مجموع  مدل
  مربع خطاها

  درجه
  آزادي

  ميانگين
 F  مربع خطاها

سطح 
 αاهميت 

  871/80000/0 477/915 5 387/4577  رگرسيون
     320/11 624 824/7063  باقيمانده ها

       629 211/11641  جمع
  هشگريافته هاي پژو: منبع* 

  

  .ه شده استيارا 10جدولدر  )3L( سوم ضرايب متغيرها براي الگوي

  ضرايب متغير هاي مدل -10جدول 

  علامت  متغير ها
  اختصاري

  ضرايب
 t  مدل

  سطح
αاهميت 

  عرض از مبداء
0a  955/1 768/0- 443/0 

 S 796/2 492/0 623/0  يقهدارايي قابل وث
 RO 406/8- 648/13- 000/0  سود آوري
 R 004/0 555/15 000/0  ريسك

 NDTS 838/7 152/0 879/0  سپر مالياتي غير بدهي
 SIZE 225/0 993/0 321/0  اندازه

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    42

ه ي ـارا 11جـدول  لموگروف در واسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس
  :شده است

  لموگروفواسميرنوف ك آزمون و نتايج آزمون تحليل واريانس -11 جدول

  ضريب  شرح
 R همبستگي

  ضريب
  تعيين

2R تعديل  
 K-Sآزمون  شده

  153/0  388/0  393/0  627/0  مدل
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   

  
درصد معني  95ر سطح الگو د ،تحليل واريانس نشان مي دهدجدول طور كه  همان
كـه   توجـه بـه ايـن    كنـد بـا   همچنين آزمون اسميرنوف كولموگروف بيان مي .دار است

بنـابراين نرمـال    ؛درصد نبـوده اسـت   5و كمتر از  است 0.153مقادير سطح معني داري
درصـد از   39.3دهد كـه   نشان مي0.393ضريب تعيين  .بودن متغير وابسته رد نمي شود

بـر اسـاس    .بسته توسط متغيرهاي مسـتقل توضـيح داده مـي شـود    تغييرات در متغير وا
  :قضاوت در رابطه با رد يا تاييد فرضيات تحقيق به شرح زير مي باشد 10جدول

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

11

10  

  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييهاي ثابت به كل دارا ييدارا) 1فرضيه 
معنـادار   sضـريب متغيـر    ،ضرايب متغيرها مشخص است جدول طور كه از همان 

  .يد نمي شودينبوده بنابراين نتيجه مي گيريم فرضيه اول تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

21

20  

  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييماليات به كل دارا بهره و سود قبل از )2فرضيه 
يا سـود   ROضريب متغير  ،ضرايب متغيرها مشخص است جدولطور كه از  همان

معنادار است و نتيجه مـي گيـريم سـودآوري بـا     % 95بوده و در سطح   -8.406 ،آوري
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 43   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

نسبت بدهي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتـري بـدهي داراي رابطـه    
  .يد مي شوديمنفي است و فرضيه دوم تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

31

30  

  .شركت با نسبت بدهي رابطه دارد ريسك )3فرضيه 
 ،يا ريسك Rضريب متغير  ،يب متغيرها مشخص استضرا جدولطور كه از  همان

است و نتيجه مي گيريم ريسك با نسبت بدهي بـه   معنادار% 95بوده و در سطح  0.004
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتـري بـدهي داراي رابطـه مثبـت اسـت و      

  .يد مي شوديفرضيه سوم تا

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

41

40  

  .ها با نسبت بدهي رابطه دارند ييدارا استهلاك به كل )4فرضيه 
يـا   NDTSضريب متغيـر   ،ضرايب متغيرها مشخص است جدولطور كه از  همان

معنادار نبوده و نتيجه مي گيريم سپر ماليـاتي غيـر   % 95سپر مالياتي غير بدهي در سطح 
بدهي با نسبت بدهي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي رابطـه  

  .يد نمي شوديو فرضيه چهارم تا .دندار

⎩
⎨
⎧

≠
=

0a:H
0a:H

51

50  

  .بدهي رابطه داردنسبت اندازه شركت با  )5فرضيه 
يـا انـدازه    SIZEضريب متغيـر   ،ضرايب متغيرها مشخص است جدول طور كه از همان

گيريم اندازه شركت با نسبت بدهي بـه ارزش    معنادار نبوده و نتيجه مي% 95شركت در سطح 
   .يد نمي شودير حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي رابطه ندارد و فرضيه پنجم تابازا

مناسب در بورس اوراق بهادار تهـران از رگرسـيون گـام بـه گـام       يه الگويبراي ارا
  :ه شده استيارا 12جدول  نتايج آزمون در .تا الگوي مناسب تبيين شود ،استفاده شد
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  رايب متغير هاي مدلرگرسيون گام به گام، ض -12 جدول

علامت   متغير ها
  t  ضرايب مدل  اختصاري

سطح 
αاهميت 

  عرض از مبداء
0a  559/0  961/1 050/0  

  S 619/3070/4 000/0  دارائي قابل وثيقه
 RO 285/8-738/13- 000/0  سودآوري
 R  004/0639/15 000/0  ريسك

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*     
  

  .بيان مي شود 12معادله  صورته بنابراين الگو ب
RROSL 004.285.83 +−+= 3.6190.559 )11                       (  

  نتيجه گيري -9
 نـزد  هـا  اعتبار شـركت  و كارايي در مؤثري نقش سرمايه ساختار به مربوط تصميمات

 ،عملكـرد  وسـعت  اظلح ـ از ها شركت اهميت اما .داشت خواهد سرمايه تأمين مؤسسات
 .بود خواهد آنان متنوع مالي نياز كننده تعيين ،نوع فعاليت و اندازه ،رشد امكانات ،سودآوري

 در و اهـرم  افـزايش  موجـب  ،ثابت هزينه افزايش ضمن از بدهي حاصل منابع ميان اين در
هاي  سياست ترين هدف از كه مهم جايي از آن .بود خواهد سيستماتيك آنان ريسك نتيجه

رساندن ثروت  مشخص كردن تركيب منابع مالي به منظور به حداكثر ،تعيين ساختار سرمايه
هاي تعيين ساختار سرمايه به مـديران مـالي كمـك مـي كنـد تـا        سياست ،سهامداران است

ماليـات لازم را   مبلغ سود قبل ازبهره و ،برنامه هاي تامين مالي مورد نظر درمورد هر يك از
همچنين با محاسبه ريسك مالي متعلـق   .هش سود هر سهم تعيين كنندكا براي جلوگيري از

تـرين   انتخاب كرد كـه بـه مطلـوب    توان روشي را برنامه هاي تامين مالي مي يك از به هر
بنابراين درك تئوري ساختار سرمايه به مديران كمك مي  .شود بازده منجر تركيب ريسك و

هـدف پـزوهش حاضـر     ،از ايـن رو  .كنند كند كه ساختار سرمايه مطلوب شركت را تعيين
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 45   ................................................................    ها شركت ساختار سرمايه در بررسي عوامل موثر بر

ارائه الگـوي مناسـب بـه منظـور مشـخص كـردن        ساختار سرمايه و بررسي عوامل موثر بر
بر اساس  ،در اين راستا .استتركيب منابع مالي جهت به حداكثر رساندن ثروت سهامداران 

ده از با استفا .انتخاب شد 1386- 1380هاي سالطي  شركت نمونه 90شرايط جامعه آماري
  .فرضيه هاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفت ،تحليل همبستگي و آزمون رگرسيون

 شواهد حاصل از نتايج تحقيق حكايت از اين دارد كه الگوي سـاختار سـرمايه شـركت   
تـابعي   هاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران عمدتاٌ تابعي معكوس از سودآوري و

 نتايج آزمون نشان مي دهد شـركت  .باشندازه شركت مي مستقيم از متغيرهاي ريسك و اند
 تـامين مـالي   براي بيشتري توان كمتر سودآوري با هاي شركت با يسه مقا در سودآور هاي
نتايج حاصل از آزمون بنابراين  .دارند داخلي مالي منابع طريق از گذاري  هاي سرمايه پروژه

بين سودآوري  1386تا  1380 رو زمانينشان مي هد در بورس اوراق بهادار تهران و در قلم
 ،الگـوي موازنـه ايسـتا    اساس بر .هاي بدهي رابطه معنادار و معكوس وجود دارد و نسبت
 سودهاي بيشتري توانند مي و بوده بيشتري استقراض ظرفيت داراي تر بزرگ هاي شركت

 راي جرياندا بنابراين و هستند متنوع بيشتر معمولا تر بزرگ هاي شركت .كنند تحصيل را
 مي ها ورشكستگي آن ريسك كاهش باعث نقد وجه ثبات كه هستند پايدارتري نقدي هاي
 ،باشد بيشتر سود پذيري نوسان ميزان كه زماني ايستا الگوي موازنه همچنين براساس .شود

 .كننـد  مـي  اسـتفاده  كمتـري  بدهي از مالي نابساماني مخارج از اجتناب به منظور ها شركت
 .دارد وجـود  منفـي  رابطـه  بـدهي  نسـبت  و سـود  ريسك الگو بين اين اساس بر ،بنابراين
 پذيرتري نوسان نقد وجوه جريان كه هايي شركت در مراتبي اساس الگو سلسلهرب همچنين

 بايـد  هـا  آن ايـط  شر اين در بنابراين .است سهام از كمتر بالا ريسك با مزاياي بدهي ،دارند
 مـالي  تـامين  بـه  نيـاز  زمان در كه گونه اي به دهند يرتغي را خود مالي مراتب تامين سلسله
نتايج حاصل از آزمون نشان مي هد كـه   .بروند ها بدهي و سهام سراغ به ترتيب به خارجي

هـاي   بين ريسك و نسـبت  1386تا  1380 در بورس اوراق بهادار تهران و در قلمرو زماني
ين نتيجه بر خلاف تئـوري تـوازي   كه ا در حالي ؛بدهي رابطه معنادار و مستقيم وجود دارد

   .الگو سلسله مراتبي است ايستا و
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