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 چکیده 
مالي  منابع کردن فراهم اقتصادي فعالیت هر اجزاي مهمترین از یکي
 بدهيیا  صاحبان سهام حقوق از محل توانمي را منابع این که است نیازمورد

 تضمینها شرکت در مالي مدیران راستا یکي از وظایف همین کرد. در تأمین

 باشدميسرمایه  ساختار عبارت دیگر به یا مالي تأمین ترکیب منابع بهترین

است.  شرکتارزش  افزایشراستاي  در زمینه این در شده اتخاذ تصمیمات و
-آزمون و تحقیقاتتاکنون  که است جمله مسائلي از سرمایه ساختار موضوع

 نظري تحقیقات نیزحاضر  حال در و است شده انجام آن روي بر هاي زیادي

افزار موردنیاز توسط نرماطلاعات  .دارد ادامه آن مورد در هاي تجربيبررسي و
استخراج گردیده است. عاتي بور  و اوراق بهادار تهران هاي اطلااز پایگاه
هاي قابل توجه و تفاوتاصل از واریانس یکطرفه و رگرسیون  نتایج ح

هاي رشد، اندازه، فرصتهاي نمونه با توجه به معناداري را در میان شرکت
ایي هدهد. شرکتنشان ميا نقدینگي و سن به عنوان عوامل ساختار سرمایه ر

باشند داراي کمترین مي اي بیشترین رشد در دارایي از محل بدهيکه دار
رکت ساختار مالي شد. بروز مشکل نقدینگي باعث نقصان نقدینگي هستن
ملکرد شرکت اثر گذاشته و عن ساختار مالي بر ساختار عملیاتي گردیده و نقصا

صورت دیالکتیک نقصان در ساختار دهد. این فرآیند به شرکت را کاهش مي
. به ورشکستگي و انحلال دچار گرددشود تا شرکت الي و عملیاتي تکرار ميم

ص چگونگي رابطه اعتباردهندگان در جهت تشخیگذاران و کمک به سرمایه
آنها براي ارزیابي و تجزیه و تحلیل مالي  تأثیرسرمایه و بین عوامل ساختار 

یني بو پیشکلي این تحقیق است تا از این طریق، درک ها از اهداف شرکت
 تر گردد.در عملکرد مالي براي افراد ذینفع آسانها توانایي شرکت

 

 های کلیدیواژه
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Abstract 

One of the most important components of any economic 

activity to provide the required financial resources. These 

resources can be crowds of equity or debt financed. The 

opinionated one of the duties of financial managers in 

companies to ensure the best combination of financial 

resources or the capital structure and the decisions made 

in this area in order to increase the company's value. 

Among the issues that are subject to capital structure and 

test a lot of research has been done on it in the present 

theoretical research and empirical studies about it is going 

on. Information required by the application of database 

exchange and Exchange extracted The result financial 

structure Unilateral 1 regression 2 significant differences 

meaningful discs sample companies according to growth 

opportunities, size, liquidity and age as factors of capital 

structure showing a. Companies that have the greatest 

growth in their assets with the lowest liquidity are crowds 

of debt. Credit providers in order to help investors 

recognize the relationship between capital structure and 

impact factors to assess the overall goals of the research 

and analysis of corporate finance so that, understanding 

the financial performance prediction ability of the 

Company to be easier for beneficiaries. 
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 مقدمه
مطالعه ساختار سرمایه بهینه یک شرکت قدمت آن به سال 

زماني که فرانکو مودیلیاني و مرتون میلر  ،گرددبرمي 1301
ظریه و ن هزینه سرمایه، امور مالي شرکت»برنده جایزه نوبل کار 

پیشگامان ز ا میلر و را منتشرکرد. مودیلیاني «گذاريسرمایه
تئوري  ارائها ب باشند. آنهامي سرمایه درباره ساختار پردازنظریه
و  سرمایهر و ساختا مورد در را علمي مباحث پایه و اسا  خود

شرایط ي برخ با که میلر و مودیلیاني ترکیب آنها بنا نهادند.
بیان  نامربوطا ر شرکت ارزش بر مالي اثر تأمین محدودکننده،
تجربي،  هايکمکو  هاتئوري وسیله به سرمایه کردند، ساختار

ایستا،  توازي تئوريه س در سرمایه ساختار شد. عوامل داده بسط
تئوري  هر که است، شدهه شناخت آزاد جریان نقدو  ترتیب هرمي

 کند.ها ارائه ميتشرکي  از تأمین مال متفاوتير تفسی
ي از بخشاستفاده حقوق صاحبان سهام به فروش ا تامین مالي ب

شرکت، و یا صدور سهام، به افراد دیگر، معمولاً به عنوان سرمایه
گذاران شناخته شده است. بدهي شامل وام و انواع دیگر، اعتباري 
 ،است که باید در آینده بازپرداخت گردد. حقوق صاحبان سهام

گذاران معمولاً در قالب سرمایه علاقه فروش جزئي از شرکت به
هایي که تمایل به سطح فروش کلي، شرکت به طورت. سهام اس

باثبات، دارایي )وثیقه خوبي( براي وام، و نرخ رشد بالا را دارند 
اده هاي دیگر استفتوانند از بدهي به شدت بیشتر از شرکتمي

هاي داراي مدیریت محافظه کار، کنند. از سوي دیگر، شرکت
قوق رمایه حسودآوري بالا، و یا رأي اعتبار فقیر ممکن است به س

کنند. اگرچه ساختار سرمایه شرکت صاحبان سهام تکیه مي
ها ندارد اما با توجه به هزینه و ریسکي ي بر ترکیب دارایيتأثیر

که منابع مالي مختلف به همراه دارند، تصمیم ساختار سرمایه 
 گردد.ان یک تصمیم مهم تلقي ميعنوبه

-يم     عواملي که چهاین تحقیق به دنبال این این سوال است 
هاي بور  اوراق بهادار اثر توانند بر ساختار سرمایه شرکت

اشد؟ ببگذارند و ارتباط این عوامل با یکدیگر به چه صورت مي
در تحقیق حاضر نسبت به بررسي و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل 

شود و در پایان پیشنهادات حاصل از سوالات مذکور پرداخته مي
 گردد. از تحقیق ارائه مي

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
موضوع ساختار سرمایه به  پس از انتشار مقاله مودیلیاني و میلر

جاذبه در حوزه مدیریت مالي تبدیل شد و  یکي از موضوعات پر
توانست توجه بسیاري از محققین را به خود جذب کند. افرادي 

 و چون ماجلف و میزر، تیتمان و سلز، فرانک و گویال، بانسل
-توسعه   مطالعات خود را بر بازارهاي سرمایه  میتو، ر  و هال

اند. در کشورهاي در حال توسعه و بازارهاي یافته متمرکز کرده
نوظهور نیز موضوع ساختار سرمایه در دهه اخیر مورد اقبال 
محققین و پژوهشگراني چون بوث، آوزیان، کانت و ماکسیموویچ، 

اي هه است. در ایران نیز در سالکیو و لي و کولمان قرار گرفت
-هاي خود را در این زمینه ارائه نمودهاخیر برخي از محققین یافته

توان به تحقیقات کردستاني و نجفي، اند، که از آن جمله مي
اسلامي بیدگلي وجولا، قدیري مقدم و اسدیان و ستایش و 

ان وتپور اشاره کرد. با مروري بر مطالعات انجام شده ميکاشاني
دریافت که سه نظریه اصلي و جامع ارائه شده براي بحث ساختار 
ز: ا سرمایه که نقش محوري در تحقیقات پیشین دارند، عبارتند

نظریه موازنه ایستا، نظریه سلسله مراتبي و نظریه نمایندگي که 
 شوند.در ادامه توضیح داده مي

 

 نظریه موازنه ایستا
ود که شمطابق این نظریه، ساختار بهینه سرمایه وقتي حاصل مي

-ها با هزینه نهایي آن مانند هزینهمزیت مالیاتي استفاده از بدهي

کنند تا مي   ها سعي هاي ورشستگي برابر شود. بنابراین شرکت
هاي بدهي خود را افزایش طه تعادل ظرفیترسیدن به این نق

هاي نقدي عملیاتي خود اقدام دهند، از این رو با توجه به جریان
کند يبیان مم کنند. اوبیشتر از طریق بدهي مي به تامین مالي

هاي اهرمي که ارتباط مثبتي بین میزان سودآوري و نسبت
یح هاي سودآور ترجشود، چرا که شرکتها مشاهده ميشرکت

ویي جها به منظور استفاده از صرفهبیشتري در بکارگیري بدهي
که  هایيمالیاتي )سپر مالیاتي( آن دارند. از سوي دیگر شرکت

هاي ثابت مشهود بیشتري در اختیار دارند، بدلیل اطلاعات دارایي
نامتقارن کمتر در مورد آنها و نیز ارزش بالاتر آنها در صورت 

هاي نامشهود، از ظرفیت بدهي یيورشکستگي نسبت به دارا
 هايها دارایيعلاوه هنگامي که شرکتبالاتري برخوردارند. به

ک دهند، ریسثابت مشهود بیشتري را به عنوان وثیقه ارائه مي
یابد چون اعتباردهندگان قادرند در مي خطرات اخلاقي کاهش

برخي  ها را بکنند.صورت ورشکستگي، تقاضاي فروش این دارایي
ات یافته مانند تحقیقتحقیقات انجام شده در کشورهاي توسعه از

 هايارتباط مثبتي را بین دارایي و راجان و زینگز تیتمان و وسلز
دهد. در حالي که در هاي بدهي نشان ميثابت مشهود و نسبت

کشورهاي در
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د. اي را ارائه داده انحال توسعه تحقیقات انجام شده نتایج دوگانه
نتنگ در تایلند و اوم در کره جنوبي ارتباط مثبتي را بین ویواتاناکا
اند، در حالي که ها گزارش کردههاي ثابت مشهود و بدهيدارایي

محققین دیگري مانند بوث و همکاران در ده کشور در حال 
در چین به رابطه منفي بین این متغیرها  توسعه و هوآنگ و سونگ

-دهينتایج دوگانه به نوع بشود که این اند. گفته ميدست یافته

شود، زیرا محققین دیگري دریافتند هاي مورد استفاده مربوط مي
هاي ثابت مشهود بالاتر بیشتر هاي با میزان دارایيکه شرکت

هاي بلندمدت را دارند و این موجب تمایل به استفاده از بدهي
هاي هاي ثابت مشهود و بدهيبروز رابطه منفي بین دارایي

ها است. گردد. عامل مهم دیگر اندازه شرکتدت ميمکوتاه
اي ههاي بیشتر و فعالیتهاي بزرگتر بدلیل حجم دارایيشرکت

هاي بدهي بالاتري برخوردارند. تر از ظرفیتعملیاتي گسترده
تحقیقات تجربي انجام شده در کشورهاي در حال توسعه مانند 

 گ و سونگتحقیقات ویواتاناکانتنگ، بوث و همکاران و هوآن
ا و هاندکه رابطه مثبت و معناداري بین اندازه شرکتتایید کرده
هاي بدهي وجود دارد. اما از سوي دیگر محققیني چون نسبت

هاي بزرگتر چون امکان فري و جونز اظهار کردند که شرکت
-يم رمایه دارند، تحت شرایط بهتريدسترسي آسانتر به بازار س
 نندکابراین کمتر از بدهي استفاده ميتوانند تامین مالي کنند، بن

و یا راجان وزینگلز در تحقیقات خود در آلمان ارتباط منفي را بین 
اند، و از سوي دیگر محققیني مانند بوان و این متغیرها یافته
ي با تواند رابطه منفها ميکنند که اندازه شرکتدانبولت بیان مي

هاي بلندمدت بدهي حجم مدت و رابطه مثبت باهاي کوتاهبدهي
 داشته باشد.

 

 نظریه سلسله مراتبی
ها براي تامین گردد شرکتوجود اطلاعات نامتقارن باعث مي

مراتبي را در نظر بگیرند. براسا  این سلسله مالي خود سلسله
مراتب، تامین مالي داخلي از محل سودهاي انباشته بدلیل پایین 

گیرد و چنانچه قرار ميها و ریسک آن در اولویت بودن هزینه
شرکت به منابع مالي بیشتري نیاز داشته باشد، تامین مالي از 
محل بدهي و نیز ریسک اعتباري ناشي از آن، تامین وجوه از 
محل انتشار سهام آخرین اولویت شرکت خواهد بود. با افزایش 

هاي تامین مالي از محل بدهي و نیز ریسک اعتباري ناشي هزینه
ا هن وجوه از محل انتشار سهام آخرین اولویت شرکتاز آن، تامی

خواهد بود. براین اسا  برخي از محققین مانند بوان و دانبولت 
هاي کمتري هاي سودآورتر باید بدهيعقیده دارند که شرکت

ند که یابنگهداري کنند، چون به منابع داخلي ارزانتري دست مي
 خواهد بود.گذاري هاي سرمایهاولویت اول تامین پروژه

با استفاده از  محققین دیگري نیز مانند راجان و زینگلز و والد
یافته، وجود رابطه منفي میان اطلاعات کشورهاي توسعه

 یگراند. از سوي دتایید کرده ها را با نسبت بدهيسودآوري شرکت
 گذاري بیشترياندازهاي رشد و سرمایههایي که با چشمشرکت

نشان  ها از خودشتري به استفاده از بدهيروبرو هستند، تمایل بی
ر ها دهاي مناسبي را براي بازپرداخت بدهيدهند زیرا ظرفیتمي

کند که نیازهاي تامین مالي بیان مي آینده در انتظار دارند. اوم
گذاري بیشتر، معمولاً از هاي سرمایههاي با فرصتشرکت

لسله بق نظریه سسودهاي انباشته و منابع داخلي فراتر رفته و مطا
ن کند. محققیمي مراتبي آنها را وادار به استفاده از منابع بدهي 

هاي رشد   اي مثبت را بین فرصتدیگري نیز وجود رابطه
ها در ساختار سرمایه مورد تایید قرار ها و میزان بدهيشرکت
اند. مطابق این نظریه، بایستي ارتباط مثبتي نیز بین میزان داده
ها وجود داشته باشد، به ثابت مشهود و نسبت بدهي هايدارایي
ل هاي ثابت بالاتر، بدلیهاي با نسبت دارایياي که شرکتگونه

در اختیار داشتن وثیقه بیشتر و نیز ارزش بالاتر آنها در مواجه با 
ود نشان ها از خورشکستگي، تمایل بیشتري در بکارگیري بدهي

 دهند.مي
اند ذاشتهگ قبلي نیز بر این ادعا صحه مطالعات تجربي انجام شده 

شهود هاي ثابت متوان ارتباط مثبتي را میان نسبت دارایيکه مي
هاي اهرمي مشاهده کرد. با این وجود برخي تحقیقات و نسبت

هاي دهد که با وجودي که شرکتانجام شده در ایران نشان مي
از نظریه  يایراني به دنبال تامین ساختار بهینه سرمایه هستند، ول

اي هکنند و در صورتي که از فرصتسلسله مراتبي  پیروي نمي
هینه ب کنند با حفظ نسبتمي   مند باشند سعي سودآوري بهره

بدهي در ساختار سرمایه از سایر منابع مالي جهت تامین این 
گذاري استفاده کنند و لزوماً بدنبال رعایت هاي سرمایهفرصت

 .این سلسله مراتب نیستند
 

 نظریه نمایندگی

ها نسبتي کمتر از صد در صد سهام به میزاني که مدیران شرکت
شرکت را دارا باشند، ارتباط آنها با شرکت از رابطه مالکیت به 

نمایندگي تغییر پیدا کرده و به همان نسبت تعارض سمت رابطه 
یابد. مدیراني که هیچ سهمي از منافع میان آنها افزایش مي

جایگاه الکیت یک شرکت ندارند و صرفاً درم
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پردازند، سعي در ترجیح نمایندگي سهامداران به اداره شرکت مي
ارن منافع خود بر سهامداران دارند و به هر اندازه اطلاعات نامتق

بین این دو گروه بیشتر شود تمایل مدیران به کسب منافع خود 
نند کبیشتر خواهد شد. محققیني مانند تیتمان و وسلز اظهار  مي

هایي که در صنایع رو به رشد هاي نمایندگي براي شرکتهزینه
به  ها تمایل بیشتريهستند، بیشتر است و مدیران این شرکت

 ن سهام دارند.استفاده از منابع مالي صاحبا
ذاري و گسرمایه هايابطه منفي را بین فرصتتوان ربنابراین مي

ها در ساختار سرمایه مشاهده کرد. این در میزان استفاده از بدهي
ها هيبد حالي است که به اعتقاد جنسن و مکلینگ استفاده از 

سازي آن در تصمیمات مدیران و دلیل نقش شفافه تواند بمي
هاي هاي نقدي آزاد، موجب کاهش هزینهجریان نیز کاستن از
 نمایندگي شود.

هاي ثابت مشهود کمتري هایي که دارایياز سوي دیگر شرکت
دارند، از اطلاعات نامتقارن و تعارض منافع بیشتري بین مدیران 

منظور هها بو سهامداران برخوردارند. در این صورت شرکت
اي هکنند نسبت بدهيي، سعي مهاي نمایندگيکاستن از هزینه

ابت هاي ثخود را افزایش دهند، بنابراین با کاهش نسبت دارایي
 یابد. ويهاي ساختار سرمایه افزایش ميمشهود، نسبت بدهي

 هاياي از هزینهتواند نشانهکند که اندازه شرکت مياظهار مي
 نها بزرگتر باشند ایاي که هر چه شرکتنظارت باشد، به گونه

توان رابطه اسا  ميبراین یابد.اي نظارت کاهش ميههزینه
 هاي بدهي و اندازه شرکت مشاهده کرد.مثبتي را بین نسبت

  

  مزایاي استفاده از بدهي تامین مالي 

دهد تا  مزیت اصلي بدهي تامین مالي آن است که اجازه مي
بنیانگذاران مالکیت و کنترل شرکت را حفظ کنند. در مقابل 

دهد تا یک سهام، بدهي تامین مالي اجازه ميحقوق صاحبان 
 ؤثرمهاي کلیدي استراتژیک و همچنین گیريکارآفرین، تصمیم
یکي  گذاري مجدد سود شرکت انجام دهد.براي حفظ و سرمایه

دیگر از مزیت بدهي تامین مالي این است که صاحبان کسب و 
-مي   فراهم     کار کوچک با میزان آزادي بالاتري، سرمایه مالي

-کند. همچنین پس از بازپرداخت بدهي مربوط به وام،    قرض

دهنده هیچ گونه ادعایي نخواهد داشت، در حالي ادعایي که یک 
کند پایان ندارد تا زماني که گذار حقوق صاحبان سهام ميسرمایه

رساند. بدهي تامین مالي نیز حائز سهام خود را به فروش مي
کلي فاقد گزارش موردنیاز پیچیده  شرایط اداره آسان و به طور

 تر از سرمایه براياست. در نهایت، در بلندمدت تامین مالي ارزان

مدت، تامین مالي بسیار  کسب و کارهاي کوچک و در کوتاه
باشد. هزینه بدهي از آنجائیکه هزینه معافیت مالیاتي تر ميگران

زینه تر از هبراي شرکت کسب و کار دربردارد معمولاً ارزان
ي هابه همین دلیل است که بسیاري از شرکت .باشدسرمایه مي

مدت تنها هاي کوتاهکسب و کار کوچک ممکن است از بدهي
 کنند. هاي خود استفادهبراي خرید دارایي

  

  معایب استفاده از بدهي تامین مالي 

 ها ملزم بهضعف اصلي بدهي تامین مالي آن است که شرکت
ت پرداخت ماهیانه اصل و بهره یک کسب و کار کوچک جه
هاي بسیار جوان اغلب با شرکت باشند.بدهي به طور منظم مي

کمبود در جریان نقدي، پرداخت به طور منظم را ممکن است به 
صورتي دشوار تجربه کنند. ضعف دیگر مرتبط با بدهي تامین 

-مي    باشدکه در درجه اول دهندگان ميمالي، امنیت وجوه وام

را براي کسب و کار اثبات نشده جهت به دست آوردن  توان آن
 وام بدون ضمانت شخصي دشوار دانست.

  

  مزایاي استفاده از حقوق صاحبان سهام
  تامین مالي

مزیت اصلي سرمایه به احتمال زیاد در مبارزه با جریان نقدي این 
 است که هیچ تعهد به بازپرداخت پول وجود ندارد. سرمایه نیز

ه دست آوردن بدهي تامین مالي براي مراحل اولیه و تر از بآسان
  گذاران معمولاً به دنبالباشد. سرمایهاندازي کسب و کار ميیا راه
باشند، به طوري که آنها اغلب تمایل به هاي رشد ميفرصت

داران بدهي سرمایه    امتحان شانس در یک ایده خوب دارند. اما 
 ي که آنها معمولاً نیاز به کسبباشند، به طوربه دنبال امنیت مي

 و کار را به نوعي سابقه از قبل در نظر خواهند داشت.

  

  معایب حقوق صاحبان سهام تامین مالي 

ي کسب هاضعف اصلي سرمایه این است که  باید برخي از کنترل
اي هگذاران ایدهگذاران در دست گیرند. اگر سرمایهو کار را بنیان

استراتژیک شرکت بدهند، مشکلاتي را مختلف جهت عملیات 
براي کارآفرین دربر خواهند داشت. علاوه بر این، برخي از فروش 

یمت قتواند بسیار پیچیده و گرانسهام، مانند عرضه اولیه، مي
باشد. چنین سرمایه ممکن است سقف حقوقي پیچیده، مقدار 
بر  رزیادي از کاغذ بازي و نیاز به تطابق با مقررات مختلف را د

 داشته باشد.
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 تحقیق هایفرضیه

 است: زیر شرح به تحقیق این هايفرضیه

سرمایه و نسبت بدهي در  ساختار اول: بین عوامل فرضیه
 هاي مختلف اثر معناداري وجود دارد.شرکت

هاي دوم: بین عوامل ساختار سرمایه و نسبت بدهي فرضیه
 مدت در صنایع مختلف اثر معناداري وجود دارد.  کوتاه
هاي سوم: بین عوامل ساختار سرمایه و نسبت بدهي فرضیه

 بلندمدت در صنایع مختلف اثر معناداري وجود دارد.  
 

 روش تحقیق نوع و
هاي روش توسط هافرضیه آزمون و اطلاعات تحلیل و تجزیه

طرفه، رگرسیون و همبستگي با استفاده از  تحلیل واریانس یک
افزار اکسل انجام گردیده است. براي این منظور متغیرهاي نرم

ت. گرف مستقل و وابسته در صنایع مختلف مورد بررسي قرار
اي بهره کتابخانهروش  از اطلاعات، و هاداده آوريجهت جمع

ز آوري اطلاعات موردنیاجمعي همچنین برا گرفته شده است.
 گردآوريي برا تخصصي لاتین و مجلات ازي نظري مبانش بخ

سازمان  اطلاعاتيي هااز پایگاه موردنیاز اطلاعات و هاداده سایر
نوین جهت تحلیل  آوردافزار رهنرم و تهران بهادار و اوراق بور 
 .استفاده گردیده استر ي )فاندامنتال( بور  اوراق بهادابنیاد
 

 متغیرهای تحقیق
در این نوع تحقیق رابطه میان متغیرها براسا  هدف تحقیق 

گردد. در تحقیق حاضر با توجه به اینکه از تحلیل تحلیل مي
واریانس یکطرفه و رگرسیون استفاده شده، متغیرهاي آن به 

 صورت زیر خواهد بود:
 کننده(بینيالف( متغیر مستقل )پیش
 ملاک(ب( متغیر وابسته )متغیر 

 هاياطلاعات مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته از صورت
تا  1132 هايمالي اساسي )ترازنامه و صورت سود و زیان( سال

شرکت سهامي بور  و اوراق بهادار تهران عامل در پنج  1132
شرکت استخراج  20هاي مختلف اقتصادي مربوط به بخش

ها شرکت مالي دوره مقایسه، قابلیت ایجاد منظور گردیده که به
هاي سال باشد. همچنین طي ماه اسفند پایان به منتهي باید

 .باشند نداده مالي سال تغییر یا فعالیت مذکور تغییر
 روابط فرض:

 (1) Rtd = α + β1Roa + β2G = β3Size 

 + β4Age + β5Mat + β6Lq 

 

(2) RSd = α + β1Roa + β2G = β3Size  

+ β4Age + β5Mat + β6Lq 

 

(3) RLd = α + β1Roa + β2G = β3Size  

+ β4Age + β5Mat + β6Lq 
 
  

 
 
 
 

Rtd  نسبت کل بدهي به کل دارایي است که در آن کل بدهي :
به کل  TDباشد و مدت و بلندمدت ميهاي کوتاهبدهي شامل
 به کل دارایي اشاره دارد.  TAبدهي و
Rsd است که در مدت به کل بدهي هاي کوتاه: نسبت بدهي

مدت شامل تمام انواع بدهي در کمتر از یک هاي کوتاهآن بدهي
به کل  TDمدت و هاي کوتاهبه بدهي  STDباشد وسال مي

 بدهي اشاره دارد.
Rld  نسبت بدهي بلندمدت به کل بدهي است که در آن :
 ومام انواع بدهي فراتر از یک سال هاي بلندمدت شامل تبدهي

LTD باشد.بلندمدت مي هايمخفف بدهي 
Roa  بازگشت کل دارایي به عنوان یک اقدام از سودآوري و :

تعریف آن نسبت سود عملیاتي به کل دارایي است. سودعملیاتي 
قبل از کسر بهره و مالیات است. فرضیه تجربي در اینجا این 

-بدهي    مدت و هاي کوتاهاست که سود منفي به هر دو، بدهي

 باط است.هاي بلندمدت در ارت
G گیري اندازه هاي رشد مواجه یک شرکت وصت: مخفف فر

آن به صورت درصد تغییر در کل دارایي بیش از سه سال گذشته 
 است. 
Size  به اندازه شرکت اشاره دارد و توسط لگاریتم طبیعي :

گردد و مقدار مثبت گیري مياندازه  LnTAدارایي یعني اندازه
مدت هاي کوتاهار منفي به بدهيهاي بلندمدت و مقدبه بدهي
 .شودمربوط مي

Age  به سن شرکت اشاره دارد و  به عنوان سال حاضر  منهاي :
سال محاسبه آغاز به کار است. رابطه بین سن و نوع مختلف از 

رود تا منفي باشند. دلیل این انتظار اسا  این بدهي انتظار مي
 هايوري کمکآتر توانایي جمعهاي مسنباور است که شرکت

 مالي و بنابراین قرض کمتر را دارند.
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Mat  اشاره به ساختار دارایي یا بلوغ دارایي دارد و به عنوان :
ورت گردد که به صمي هاي ثابت به کل دارایي بیاننسبت دارایي

ار مربوط به کل بدهي انتظکند و نسبت مثبت وثیقه خدمت مي
ثبت م هاي ثابتاین وضعیت نسبت دارایي با این حال، در رود.مي

 ردد.گمي دت مربوطمبه بدهي بلندمدت و منفي به بدهي کوتاه
گیري شده اندازه هايوسط درصدي از کل دارایيبلوغ دارایي ت
به کل  TAهاي ثابت و به دارایي FAد که در آن گردبیان مي

 دارایي اشاره دارد.
Lq  اشاره به نقدینگي شرکت دارد و به عنوان یک نسبت : 

  CAدارایي جاري به مسئولیت فعلي است که در آن فعلي تعریف
 هاي جاري اشاره دارد.به بدهي CL هاي جاري وبه دارایي

 
 جامعه و نمونه آماری

هاي پذیرفته شده در بور  و تحقیق شامل شرکتجامعه آماري 
نمونه بررسي شامل  1اوراق بهادار تهران است. بنابراین در جدول 

 1132تا  1132هايسال هایي است که طيدادي از شرکتتع
 اند.در بور  فعالیت داشته

 

 انتخابي . تعداد نمونه1جدول

 درصد تعداد نمونه گروه

 11 4 فلزات اساسي

 22 0 لاستیک و پلاستیک

 12 1 مواد و محصولات دارویي

 12 1 خودرو و ساخت قطعات

 22 0 سیمان، آهک و گچ

 111 22 جمع کل

 

 های تحقیقآزمون

سرمایه نمایش داده شده  عوامل اصلي ساختار 2شماره  جدول در
اي هگروه     سراسر تفاوت این عوامل در است که نتایج حاصل،
سط متو دهد به عنوان مثال به طورنشان مي مختلف اقتصادي را
مقایسه  سال در 3/43 گچ آهک و گروه سیمان، سن شرکت در

 .استگروه فلزات اساسي  با

 ارایي راد پلاستیک بیشترین رشد در همچنین گروه لاستیک و
 توجه به نتیجه تحلیل واریانس لذا با اختصاص داده است. به خود
درصد  0 از کوچکتر P-Valueمقدار  و 1شماره  جدول در

 شد،ر اندازه، هاي سن،ویژگي تأثیرگردد که چنین استنباط مي
ایع صن ها درنسبت بدهي بربازده دارایي  و ساختار نقدینگي،

 باشد.مختلف معنادار مي
 

 عوامل ساختار سرمایه .2جدول

Lq Mat (%) Age Size G (%) Roa (%) گروه 

 فلزات اساسی 21.10 10.10 13.222 11.4 23.03 1.10

 لاستیک و پلاستیک 1.12 01.11 11.201 40.0 1.40 1.02

 مواد و محصولات دارویی 11.01 00.41 14.013 11.3 21.13 1.13

 خودرو و ساخت قطعات 1.33 1.11 13.211 13.1 11.02 2.04

 سیمان، آهک و گچ 22.41 24.00 11.314 43.3 11.11 1.11

 

 نتایج حاصل ازتحلیل واریانس یکطرفه .3جدول
Anova: Single Factor 

F crit P-value F MS df SS Source of Variation 

2.620654147 0.000890651 6.091203406 1300.465187 5 6502.325936 Between Groups 

   213.4988935 24 5123.973444 Within Groups 

    29 11626.29938 Total 



 89 3939، پاییز 5هاي نوین در حسابداري، سال دوم، شماره پیاپي فصلنامه پژوهش 

 

که بخش  گرددمشاهده مي 4 و 2 هاي شمارهنتایج جدول از
دارایي است اما داراي  درصدي در 10 اساسي داراي رشدفلزات 

 ،باشدسال گذشته مي کاهنده طي چند (RTD)  نسبت بدهي
ي دارای ست که بخش خودرو داراي کمترین رشد درا حالي این در

 دبه خو سال گذشته را بوده و نسبت بدهي افزاینده طي چند
 (LQ) ترین نسبت نقدینگياختصاص داده است که حائز پایین

اي هاي دارشرکتکه  گرددمي گیريباشد. بنابراین نتیجهمي
 ند.باشبالاترین نسبت بدهي داراي کمترین نقدینگي مي

 

 میانگین نسبت هاي اهرمي .4جدول

RTD % RTD % RTD % گروه 

 فلزات اساسی 12.3 00.1 02.1

 لاستیک و پلاستیک 10.3 01.2 00.1

 مواد و محصولات دارویی 40.1 41.1 40.1

 خودرو و ساخت قطعات 12.0 14.3 10.1

 سیمان، آهک و گچ 12.1 11.1 23.1
 

 سال 1تغییرات نسبت کل بدهي به کل دارایي طي . 1شکل 

 
 

 

 

 

 

 

همبستگي بین  مقدار ،بینیممي 0جدول شماره همانطور که در 
که مقدار  حالي است در Mat 2.010و  Roa متغیرهاي

-مي این تحلیل نشان  باشد.مي Mat 223/2 و همبستگي بین

یکدیگر  اي بامجازاً رابطه Matو   Roaیرهايدهد که متغ
  ندارند.

دهد که همبستگي بین دو علامت ضریب همبستگي نشان مي
ینده یا آمثبت است )یعني مقادیر هر دو متغیر روندي فز یامتغیر 

هر دو روندي کاهنده دارند( یا منفي )مقادیر یک متغیر روندي 
همچنین ینده و مقادیر متغیر دیگر روندي کاهنده دارند(. آفز

 با بنابراین دارد. وجود lqو   Matمعناداري بین ارتباط منفي و
 که بین عوامل ساختار توان استدلال کردتوجه به جدول ذیل مي
ع که نو دارد وجود یا صفر منفي و سرمایه همبستگي مثبت،

 و دیگرنسبت به یک ،سرمایه توجه به عوامل ساختار همبستگي با
 باشد.صنایع مختلف متفاوت مي

 

 ارتباط )همبستگي( بین متغیرها .2جدول

Roa G size Age Mat Lq  

     1 Lq 

    1 2.101- Mat 

   1 2.111- 2.242 Age 

  1 2.111- 2.420 2.310- Size 

 1 2.421- 2.101- 2.223 2.021 G 

1 2.124 2.021- 2.130- 2.010 2.400 Roa 
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 نتایج حاصل ازمدل رگرسیون . 6جدول
Rsd (equation3) Rld (equation2) Rtd (equation1)  

2.003 2.111 2.014 Constant 

2.214 2.421- 2.132- Roa 

2.242- 2.220 2.121- G 

2.210 2.221 2.201 Size 

2.221- 2.224- 2.220- Age 

2.110 1.131- 1.112- Mat 

2.111 2.113 2.200- Lq 

 
گزارشي از نتایج رگرسیون مربوط به عوامل  1 در جدول شماره
-بدهي    و (RSD) مدتهاي کوتاه، بدهي(RTD)کل بدهي 

که رگرسیون اجرا  زماني .گرددارائه مي (Rld)هاي بلندمدت 
 و بین صفر p-valueمستقل داراي یک  رمتغی هر ،کنیدمي

-قدرت پیش باشد کوچکتر p-value چه بنابراین هر یک است.

 بدست آمده در  Fآماره  شود.مستقل زیاد مي یربیني براي متغ
 به میزان هامربوط به نسبت بدهي درصد 30 سطح معناداري

 بدست آمده که کوچکتر P-valueتوجه به  باشد. بامي 100/4
توان نتیجه گرفت که بین مي باشدمي (Sig=0) درصد 0 از
هاي ویژگي   هاي مختلف وشرکت ها درنسبت بدهي یرمتغ

 و اندازه شرکت ارتباط معنادار سن و ،دارایي ساختار نقدینگي،
فاصله اطمینان  بدست آمده در F نظربه اینکه دارد. خطي وجود

)ضریب  2Rنتیجه  گرفته در قرار درصد( 0 )خطاي قبول مورد
-مي درصد 34 آن مقدار و باشدمي دارآمده معنيبدست  تعیین(

تغییرات  از درصد 34 این است که تقریباً ضریب بیانگراین  باشد
 اختارس هاي نقدینگي،ها توسط ویژگيشرکت ها درنسبت بدهي
بدست  Fآماره  اندازه شرکت قابل توجیه است. سن و ،دارایي
-هاي کوتاهربوط به بدهيم درصد 30سطح معناداري  آمده در

باشد. ميمطلوب  143/12صنایع مختلف به میزان  مدت در
. (Sig=0) درصد بوده است 0کوچکتر از  P-valueهمچنین 
مدت تاهکو هايکه بین متغیر بدهي توان نتیجه گرفتبنابراین مي

 ن وس دارایي، ساختار هاي نقدینگي،ویژگي صنایع مختلف و در
بدست آمده  Fبه اینکه  نظر د.اندازه شرکت ارتباط خطي وجوددار

 گرفته در قرار درصد 0خطاي  قبول در فاصله اطمینان مورد در
 قدارم و باشدمي داربدست آمده معني )ضریب تعیین( 2Rنتیجه 
 31ضریب بیانگر این است که تقریباً این  باشدمي درصد 31آن 

تلف صنایع مخ هاي بلندمدت دربدهي    تغییرات نسبت  درصد از
رکت اندازه ش سن و دارایي، ساختار هاي نقدینگي،توسط ویژگي

هاي بدست آمده مربوط به بدهي Fآماره قابل توجیه است.
درصد  30 سطح معناداري مطلوب و 044/0بلندمدت به میزان 

بوده است  درصد 0 از کوچکتر P-valueهمچنین  باشد.مي
(Sig=0) .هاي گيویژ تأثیرتوان نتیجه گرفت که بنابراین مي
هاي دهينسبت ب اندازه شرکت بر سن و دارایي، ساختار نقدینگي،

فاصله  به دست آمده در Fبه اینکه  نظر باشد.بلندمدت معنادار مي
 2R نتیجه درصد( قرارگرفته در 0 خطاي قبول )با اطمینان مورد

 31 آن مقدار و باشدميدار ست آمده معني)ضریب تعیین( بد
درصد  31 آن است که تقریباً ضریب بیانگر این باشد.درصد مي

 وردهاي مهاي بلندمدت توسط ویژگيتغییرات نسبت بدهي از
ارائه  1 ها درجدولخلاصه نتایج فرضیه اشاره قابل توجیه است.

 شده است.

 

 گیرینتیجهبحث و 
 در ارتباط آنها سرمایه و جهت عوامل ساختار پژوهش حاضر در
 تهران صورت پذیرفت. اوراق بهادار هاي بور  ومیان شرکت
توان گفت که محاسبات این مدل محاسبات دقیق و اگرچه نمي

ح این مدل مطلب توان ادعا کرد که روکاملي هستند ولي مي
-ندازها   اي از کند. این مدل معیار قابل استفادهدرستي را بیان مي

کند مي گذاران کمک ه سرمایهکند و بمي گیري ریسک را بیان
تا میزان بازدهي شایسته و بایسته خود را در مقابل ریسک ارزیابي 

کارایي  ي درمؤثرسرمایه نقش  تصمیمات مربوط به ساختار کنند.
موسسات تامین مالي  ها نزدشرکت اعتبار و
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-سرمایه به مدیران کمک مي درک عوامل ساختار. داشت خواهد

مبستگي ه تعیین کنند. سرمایه مطلوب شرکت را ساختار کند که
-د. هرگز بر پایه یک همبستگي، نميدهعلیت را نشان نمي لزوماً

ر در متغیر متغیر به تغییگیري کرد که تغییرات در یک توان نتیجه
د انهاي کاملا کنترل شدهانجامد. چرا که تنها آزمایشدیگر مي

د. ننکدو متغیر را تعیین ميطه علي بین که امکان تعیین راب
یابیم دو متغیر با هم همبستگي دارند، بنابراین، زماني که در مي

امر گویاي آن است که جایگاه نسبي در یک متغیر با جایگاه  این
نسبي در متغیر دیگر همبسته است. این موضوع لزوماً به معناي 

-مي غیر باعث تغییر در متغیر دیگرآن نیست که تغییر در یک مت

بین  (يهمبستگ) که ارتباط تحقیق نشان داد نتایج حاصل از شود.
 ف یکسانلهاي مختشرکت صنایع و سرمایه در عوامل ساختار

سرمایه ارتباط معناداري  همچنین بین عوامل ساختار نیست.
 ،يهاي رشد، نقدینگبین فرصتبه عبارت دیگر ارتباط  دارد وجود
 تأثیرتوان گفت که مي لذا اندازه شرکت معنادار بود. سن و
 اندازه شرکت بر سن و ،دارایي ساختار ،هاي نقدینگيویژگي
ه ک آنجائي باشد. ازمي مدت معنادارکوتاه هاي بلندمدت ويبده

مستقل  یرک متغی وابسته و ررابطه بین یک متغی آنالیز واریانس،
-تحلیل واریانس یک دهد نتایج حاصل ازمي مورد بررسي قرار را

ها دهينسبت ب سرمایه بر عوامل ساختار تأثیرکه  طرفه نشان داد
این است که  تحقیق حاکي از حاصل از شواهد است. معنادار

 ق دریرهاي تحقیمتغ صنایع انتخابي بر سرمایه در عوامل ساختار
هاي ویژگي برخي از اند.بوده اثرگذار 32 و 31 ،32 هايسال
ها تشرکدارایي  ساختار و هاي رشدفرصت سرمایه نظیر ساختار
ررسي ب ند.هست هم متفاوت هاي پیشرفته و سنتي بابا فناوري
صنایع مختلف گویاي این  ها درتحلیل داده تجزیه و حاصل از

 رب تواندسرمایه مي عوامل ساختار است که هرگونه تغییر در
 باشد. مؤثریرهاي تحقیق متغ

 

 پیشنهادات حاصل از تحقیق
در یک سري اطلاعات مدت زمان طولاني  براي بینش بیشتر

موردنیاز است. باتوجه به اینکه رابطه متغیرهاي حسابداري در 
 هاي آینده باسال در تحقیق حاضر درازمدت قویتر خواهد شد،

یک دوره درازمدت بیست ساله انجام  مثلاً هاي بیشترسال تعداد
سنجش افزارهاي نرم هاي وهمچنین استفاده از سایر مدل. شود
 و هاشرکت عملکرد ون تجربي آنها با سایر معیارهايو آزم

 رب تواندمسائل و مشکلات مربوط به آنها مي همچنین بررسي
 باشد. مؤثرگیري سهامداران تصمیم

ماهه استفاده  12ي دوره ها تجمعي براهاي محاسبه نسبتروش
 صنایع مختلف مورد آینده در تحقیقات مشابه در در شده است.

است  بدیهي هاي خاص انجام پذیرد.است به تفکیک شرکت بهتر
عنوان یک سیستم اطلاعاتي، داراي محصولاتي حسابداري به

ست. هدف اصلي ا هااي از هدفجهت دستیابي به مجموعه
گیري سیستم حسابداري تهیه اطلاعات مالي مفید براي تصمیم

بتوان  هترین و دقیقترین غایت است کاست و شاید این منطقي
هاي مالي اساسي )محصول براي حسابداري ترسیم کرد و صورت

ل اطلاعات به اساسي سیستم حسابداري(، ابزار اصلي انتقا
 ت.کنندگان اساستفاده
ها و رویدادهاي هاي مالي اساسي عصاره کلیه فعالیتصورت

 ن دربنابرای مالي واقع شده طي دوره زماني معمولاً یکساله است.
 تحلیل  ابي به اطلاعات واقعي امکان تجزیه وصورت دستی

 گردد.تر میسر ميدقیق
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