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  مقدمه
در جهـان امـروز بـا     ، استهاي سودآور حداكثر كردن ارزش شركتها مستلزم اجراي طرح

توجه به شرايط بازار رقابت تعيين روش تامين مالي مناسب براي افزايش سودآوري و ادامـه  
باتوجـه بـه جـدايي مالكيـت از      نيـز  سـرمايه گـذاران  . استها امري ضروري حيات شركت

چنين علاقـه دارنـدگان منـابع مـالي بـه      ها و هممديريت ، نياز به منابع مالي وسيع در شركت
هـا و سـاختار   استفاده از منابع خود جهت افزايش ثروت به تجزيه و تحليل عملكرد شـركت 

بـراي  نيز  هاي اقتصاديبنگاه.دست يابند  پردازند تا به سرمايه گذاري صحيح ه آنها مسرماي
هـاي  صـورت همنابع تامين مالي بورود به تجارت و ادامه فعاليت در آن نياز به سرمايه دارند ،

امـا در بيشـتر    گوناگون تقسيم گرديده است مانند، منابع تضمين شده و منابع تضـمين نشـده  
منـابع  "ها بـه دو بخـش   مالي آن ها براساس سياست تامينمنابع تامين مالي شركت تحقيقات

توانـد بـه روش كوتـاه    كه اين منابع مـي  تقسيم ميشوند "منابع مالي بيروني"و  "مالي دروني
سـودآوري   لازمه تامين سرمايه از منابع درونـي، .مدت يا بلند مدت مورد استفاده قرار گيرد 

مين أت ت ـمنبعـي مناسـب جه ـ  كه كه از محل انباشت سودهاي گذشته  استگذشته شركت 
هاي جاي تقسيم سود بين سهامداران سود را در فعاليت-هيعني ب آيد،مالي شركت فراهم مي

د و در منـابع مـالي بيرونـي از    نگيرعمدتاً عملياتي شركت جهت كسب بازده بيشتر بكار مي
تـامين كننـدگان منـابع مـالي     از طرفـي   .محل بدهي ها و سهام اقدام به تامين مالي مي نمايد

باشند كه هر گروه بـدنبال منـافع خـود    مي 2و اعتبار دهندگان) 1سهامداران( يه گذاران،سرما
-هكند تا منابع خود را در فعاليت مشخصـي ب ـ ، آنچه كه تامين كنندگان را تشويق ميهستند

كار گيرند ،عملكرد مطلوب آن فعاليـت اسـت ،كـه بـدنبال آن ارزش شـركت و در نتيجـه       
از . باشـد ياز طرفي هزينـه هـاي تـامين مـالي متفـاوت م ـ     . يابدثروت سهامداران افزايش مي

ديدگاه شركت هزينه بدهي كمتر است چون بدهي مسـتلزم پرداخـت بهـره بـه بسـتانكاران      
ميشود و از نظر قوانين مالياتي چنين هزينه اي قابل قبول است از طرفـي ديگـر افـزايش  بـي     

عث كاهش ارزش سـهام شـركت   را افزايش مي دهد و با 3رويه بدهي ريسك ورشكستگي
از ديدگاه ديگراستفاده بيش از حد از حقـوق صـاحبان سـهام باعـث افـزايش بـازده       . ميشود

بنابراين مديران . شودمورد انتظار سهامداران و در نهايت باعث افزايش هزينه تامين مالي مي
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كـه هزينـه   سـاختار سـرمايه اي را انتخـاب كننـد     با در نظر گرفتن اسـتراتژهاي موجـود    بايد
عبارتي ساختار بهينه ه، ببهتري داشته باشند شركت بازدهي سرمايه كمتري نياز داشته باشد تا

اما با توجه به  .افتد كه هزينه سرمايه آن به حداقل ممكن رسيده باشدسرمايه زماني اتفاق مي
مطلـق تعيـين   ز نسبتي توان براي ساختار بهينه سرمايه نيهزينه سرمايه مطلق نيست نميكه اين
مـي تـوان دريافـت كـه عوامـل       گذشـته  چنين با مطالعه تحقيقات داخلي و خارجيهم. كرد

هـاي اقتصـادي   داخل يا خارج شركت از قبيل رشد، تورم ،ريسك ،اندازه شـركت ،تحـريم  
  .در ساختار سرمايه تأثير دارد.... و

ي بـين سـهام و   هـا كه با توجـه بـه تفـاوت    اينست در تعيين ساختار سرمايه اصليمشكل 
براي داشتن عملكرد مطلوب، در ساختار سرمايه چه مقدار بدهي و چـه مقـدار سـهام     بدهي

بايد وجود داشته باشد تا شركت هم در خطر ورشكستگي قرار نگيرد وهـم هزينـه كمتـري    
عملكـرد شـركت    بـر  كه آيا ساختار سرمايه استپرداخت كند؟ درنهايت اين سوال مطرح 

  تأثيري دارد؟
  
  وري بر ادبيات تحقيقمر

تحقيقات زيادي در زمينه ساختار بهينه سرمايه انجام شده كه هر كدام از زاويه اي خاص 
از جمله  1موضوع ساختار سرمايه. عوامل موثر بر ساختار سرمايه مي پردازد به بررسي

 مبحث ساختار سرمايه بر پايه مفهومي قرار دارد. موضوعات مورد توجه مديريت مالي است
تئوري نوين ساختار سرمايه در . مي نامند 2كه اقتصاددانان آنرا تجزيه و تحليل تعادل جزئي

اين دوپژوهشگر ثابت . و با انتشار مقاله اي توسط ميلر و موديلياني ارائه گرديد 1958سال 
اي از مفروضات محدود كننده و با صرف نظر كردن از كردند كه با وجود مجموعه

هاي قرارداد، خط مشي تامين مالي شركت بر ارزش جاري بازار شركت هها و هزين-ماليات
هاي ، در مورد نظريه سلسله مراتبي، موريا و ويدهن نيز شركت[16].تاثير استبي

اندرسن رابطه بين .[14]مورد بررسي قرار دادند 1971-1998هاي آمريكايي را طي سال
بررسي قرار داد و دريافت كه بين  شركت مورد 1323ساختار سرمايه و عملكرد را براي

رابطه بين ) 1997(مير و كريشنان. [7]رابطه معنادار وجود  دارد ROAساختار سرمايه و 
و به اين نتيجه رسيدند كه  را مورد مطالعه قرار دادندها ساختار سرمايه و عملكرد شركت
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و ) TD/TE(يك رابطه منفي معنادار بين نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام 
 .[19]وجود دارد) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام 

بيان كردند كه بين ساختار سرمايه و معيـار ارزيـابي عملكـرد    ) 2000( مچور و گليسن -
)ROA ( و رشد فروش)GSales (  مـايرز  [12] ,يك رابطه منفي معنـادار وجـود دارد
كننـده سـاختار    هاي مشهود شركت را بعنوان يكـي از عوامـل تعيـين   دارايي) 1977(

  .[15]كند ها معرفي ميسرمايه شركت
هـاي سررسـيد شـده شـركت بـر      اثـر سـاختار بـدهي   ) 1999(سمبنلي و اسكي آنترلـي  -

هاي سوددهي را در كشور ايتاليا بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بين بدهي
، هوانـگ   [21]سررسيد شده اوليه و ميانگين عملكرد دوره، رابطه مثبت وجود دارد

به  1994-2003شركت چيني طي سالهاي  1200با تحقيق بر روي ) 2006(و سانگ 
هـاي رشـد رابطـه منفـي     هاي مالي با سودآوري و فرصتاين نتيجه رسيدند كه اهرم

  .[24]دارد
هـا را بـا اسـتفاده از    رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت) 2007(زايتون و تيان  -

مـورد بررسـي قـرار     1989 -2003هـاي  اردني در طول سـال شركت  167اطلاعات 
هاي كوتاه مدت بـه كـل دارايـي ،    دادند و به اين نتيجه رسيدند كه بين نسبت بدهي

هاي بلند مدت به كل دارايـي و نسـبت   نسبت كل بدهي به كل دارايي، نسبت بدهي
رد رابطـه معنـادار وجـود دا    ROAكل بدهي به كل حقوق صاحبان سـهام بـا نسـبت    

[23].  
انجـام   2006-1999شركت پاكسـتاني انجـام طـي دوره     91مظهر و ناصر تحقيقي براي 

عنوان متغير مستقل و اهرم مالي بعنوان هب ROAدر اين تحقيق اندازه ، رشد، ماليات و . دادند
است كه با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مشـخص گرديـد    شدهمتغير وابسته انتخاب 

وجـود دارد كـه ايـن همبسـتگي      -162/0همبسـتگي بـه انـدازه     ROAمايه و بين ساختار سر
  .[13] استمعنادار نيز 

تحقيقي بر روي بـورس اوراق بهـادار آمريكـا و بـورس اوراق      )2006( فسبرگ و قوش
هـاي نيويـوركي در سـاختار سـرمايه     كه  شركتباتوجه به اين بهادار نيويورك انجام دادند،

مشخص گرديد كه رابطـه بـين سـاختار     اند ،از بدهي استفاده كرده درصد بيشتر 8تا  5خود 
  .[12] استدر بورس اوراق بهادار نيويورك منفي  ROAسرمايه و 



93 ...ارزيابي حسابداري يارمع و سرمايهساختار بين رابطه بررسي

هاي سـهامي  به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و بازده سهام در شركت 2005در سال  كي
مشخص گرديـد  پرداخت، كه طبق اسناد و مدارك  2003-1972هاي عام آمريكا طي سال

اهرم مالي و بازده سهام رابطـه منفـي وجـود دارد كـه ايـن رابطـه منفـي در        رات يكه بين تغي
 [11]تر است هاي با اهرم بالا قويشركت

هـاي سـودآوري بـراي    به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و نسبت 1997چاين در سال 
لالامپور پرداخت ، بـراي  در بورس اوراق بهادار كوا 1994-1985شركت طي سالهاي  267

هايي همچـون نسـبت بـدهي، نسـبت حقـوق صـاحبان سـهام،        متغير ساختار سرمايه از نسبت
سـودآوري اسـتفاده   بعنـوان نسـبت    ROEو ROI,EPSهاي و از نسبت.... نسبت اهرم مالي و

هاي ساختار سرمايه و نسبتهاي سودآوري رابطه معنادار وجود نتايج نشان داد بين نسبت. شد
  . [8]اردد

 ROAبررسي ساختار سرمايه را انجام داد در قسمتي از اين تحقيـق از   2009لي در سال 
بعنوان معيار عملكـرد اسـتفاده كـرد و بـه ايـن نتيجـه       ) بازده فروش( ROSو ) بازده دارايي(

رسيد كه بين عملكرد و اهرم مالي و نسبت بدهي هـاي كوتـاه مـدت رابطـه منفـي و موافـق       
  . [18]كنند هاي چيني كمتر از بدهي كوتاه مدت استفاده ميبراين شركتوجود دارد بنا

به اين نتيجه رسيدند كه بين اهرم مالي و نسبت بـازده دارايـي رابطـه     [10] 2008كل در 
در تحقيقـات خـود    [17] 2005و ميلبرن در سال  [9] 2002برگر در سال . منفي وجود دارد

يار عملكـرد بـراي بررسـي سـاختار سـرمايه اسـتفاده       عنوان معهب ROAو  ROEبه ترتيب از 
  .كردند

پور بهابادي از طريق رگرسيون چندگانه به بررسي رابطه بين تغيرات سـاختار سـرمايه و   
شـركت از چهـار صـنعت خـودرو و      47براي  ، 87-82هاي تغيرات ارزش شركت طي سال

درنهايت به ايـن نتيجـه   ، كه پرداختساخت قطعات ،كاني غير فلزي،دارويي و مواد غذايي 
رسيد كه تاثير تغييرات ساختار سرمايه بر ارزش شركت در بين صنايع منتخب يكسان نيست 
و در هر صنعت متفاوت است و همچنين در اكثر موارد بين تغييرات نسبت بدهي به حقـوق  

داري وجـود  او تغييرات ارزش شركت در صنايع منتخب رابطه معن ـ) TDTE(صاحبان سهام 
  . [2]ندارد

عوامل موثر بر اندازه استفاده از اهـرم هـاي مـالي در     "سينايي نيز در مقاله اي به بررسي 
پرداخته است،در اين تحقيق رابطه بين اندازه شركت با اهرم مالي،  "هاي سهامي عامشركت
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رابطه بين ريسك تجاري و اهرم مالي، رابطه بين نوع صنعت و اهرم مالي، رابطـه بـين اهـرم    
روش تحقيـق نيـز چنـين اسـت كـه بـا       . تي و اهرم مالي مورد بررسي قرار گرفته اسـت عمليا

واتسون بـه بررسـي    –و آزمون دوربين   t، آزمون  Fاستفاده از رگرسيون چندگانه، آزمون 
تحقيق پرداخته است و به اين نتيجه رسيده است كه بين صنعت و اهرم مالي رابطه معني دار 

چنين مشخص شد كه بين انـدازه شـركت، ريسـك و اهـرم     هم و) .  (Sig<5%وجود دارد 
)5(%داري وجود ندارد اعملياتي با اهرم مالي رابطه معن ≥Sig [5] .  

رابطـه بـين سـاختار سـرمايه بـا سـود آوري        "نمازي و شـيرزاد در مقالـه اي بـه بررسـي     
هـاي  طـي سـال   ")ع صـنعت با تاكيد بر نو(هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

ها از رگرسيون سـاده و ضـريب   منظور آزمون فرضيهپرداخته است ، در اين مقاله به 79-75
صـورت گرفتـه    Zو  tها با استفاده از آمـاره  دار بودن آناهمبستگي استفاده شده است و معن

ود طـور كلـي بـين سـاختار سـرمايه و س ـ     هست كه ب ـادست آمده حاكي از اينهنتايج ب. است
آوري شركت رابطه اي مثبت وجود دارد اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضـعيف اسـت   
و رابطه بين ساختار سرمايه و سرمايه بستگي به صنعت نيز دارد بنابراين بايد ساختار بهينـه را  

  . [4] در صنايع گوناگون جستجو كرد
رابطـه   ANOVAمـون  از طريق ضريب همبستگي پيرسون و آز بيگلر در پايان نامه خود

 1379-1383هـاي  شركت طي سـال  117هاي عملكردي براي و ويژگي بين ساختار سرمايه
بـازده سـرمايه گـذاري     كند وبه اين نتيجه مـي رسـد كـه بـين سـاختار سـرمايه و      بررسي مي

)ROI( بازده حقوق صاحبان سهام ،)ROE(     بازده سهم ، نسبت سـود قبـل از كسـر ماليـات ،
)EBT ([1]د عملياتي به فروش رابطه معنادار وجود داردو نسبت سو.  

عوامـل مـوثر بـر سـاختار     )شـركت   75(صـنعت بـزرگ    5از طريق داده هـاي   محمدي
مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه سـاختار    1376-1382سرمايه را طي سالهاي 

نگي جـزء عـواملي   ، سـودآوري و نقـدي  )هـا يينسبت دارايي ثابت به مجموع دارا(ها ييدارا
داري با سـاختار سـرمايه دارنـد و دو متغيـر رشـد سـودآوري و رشـد         اهستند كه ارتباط معن

  .[3]فروش ارتباط ضعيف با ساختار سرمايه دارد
همبستگي پيرسون و ضريب همبستگي اسپيرمن در سطح  سيد نژاد فهيم از طريق ضريب

ها پرداخت و به اين نتيجه رسيد يايداربه بررسي رابطه بين نسبت بدهي با سود و بازده % 95
در . رابطه معكوسي وجـود دارد  EATدر صنعت غذايي و آشاميدني بين نسبت بدهي با كه 
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ROAavنقليه بين نسـبت بـدهي بـا معيارهـاي عملكـرد مـالي بـه ويـژه          يلصنعت وسا
رابطـه   

و بـه   EATات بين نسـبت بـدهي بـا     در صنعت ماشين آلات و تجهيز. معكوسي وجود دارد
  .[6]رابطه معكوسي وجود دارد ROAavويژه 

  
  اهميت و هدف تحقيق

توانايي شركت در مشخص ساختن منابع مالي بالقوه اعـم از منـابع داخلـي و خـارجي بـراي      
سرمايه جهت سـرمايه گـذاري و تهيـه برنامـه هـاي مناسـب، از عوامـل اصـلي رشـد و           هيهت

شـناخت منـابع    ه سـازي سـاختار سـرمايه،   براي بهين. پيشرفت هر شركت محسوب مي گردد
تامين مالي مختلف و هزينه هاي آن جهت تصميم گيري مديران كه با توجه به آينده نگري 

  . اتخاذ مي شوند و حداكثرسازي ارزش شركت اهميت ويژه اي دارد
هايي از قبيل عدم انتشار اوراق قرضه، نرخ بهره بالا، ما با محدويت كشورتامين مالي در 

برخوردار است كه مـي توانـد تصـميم گيـري در مـورد سـاختار       ....  هاي اقتصادي وريمتح
چنين باتوجه بـه وجـود تضـاد    هم. سرمايه را نسبت به كشورهاي ديگر تحت تأثير قرار دهد

-هـايي كـه داراي ريسـك   هاي مالي و وامبحران منافع بين اعتباردهندگان و صاحبان سهام ،
اه يـا روش دقيقـي وجـود نـدارد كـه بتـوان بـدان وسـيله نسـبت          هاي متفاوتي هستند هيچ ر
در صورتي كه بدهي . تعيين كرد) بدهي و حقوق صاحبان سهام(  مطلوبي از ساختار سرمايه

از منبع ارزان تامين شود ،استفاده از آن در ساختار سرمايه شـركتها باعـث افـزايش بـازدهي     
ه گذاري پـايين تـر از نـرخ بـدهي باشـد      صاحبان سهام ميشود و در صورتي كه بازده سرماي

  .استفاده از بدهي روش تامين مالي مطلوبي نخواهد بود
-بنابراين اعتبار دهندگان در اعطاي اعتبار به عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شـركت 

كنند تا در وصول مطالبـات خـود بـا ريسـك كمتـري مواجـه       ها، عملكرد مديران توجه مي
ان نيز به سـاختار سـرمايه جهـت بررسـي بـازده مـورد انتظـار، افـزايش         گردند، سرمايه گذار

  .كنندارزش ثروت و عملكرد شركت توجه مي
  :بنابراين اهداف اين تحقيق عبارت است از

هـاي  بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكـرد شـركت  
  بورس
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-اي تامين سرمايه عملكرد را افـزايش مـي  كه چه تركيبي از سهام و بدهي بربررسي اين
  دهد است

  هاي بورس و مديران به اهميت ساختار سرمايهمتوجه ساختن شركت
  

  هاهفرضي
  .رابطه معنادار وجود دارد) ROA(بين ساختار سرمايه و بازده دارايي -1
  .رابطه معنادار وجود دارد) ROE(بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام  -2

  :توان آن را بررسي كردصورت معادله ذيل ميهكه ب
ititititit LTDTAbTDTEbTDTCbTDTAbaY 4321 ++++=  

  .باشدمي)  ROA,ROE(برابر معيارهاي ارزيابي عملكرد itYكه در آن 
  

  تحقيق هايهفرضيمتغيرها و 
و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام     ) ROA1(هـا  يي ـبـازده دارا  ، در اين تحقيق دو متغير وابسته

)2ROE ( و چهار متغير مستقل  يعني نسبت كل بدهي به كل دارايي)TDTA3(  كل بـدهي ،
-و كـل بـدهي  ) TDTC5(، كل بدهي به كل سرمايه )TDTE4(به كل حقوق صاحبان سهام 
  .ها وجود داردييهاي بلند مدت به كل دارا

  :كه
هاي بلنـد مـدتي   مدت ، در حالت كلي شامل وام بدهي بلند: )LTD( هاي بلند مدتكل بدهي

عبـارتي بـاز   هها و يا ساير مؤسسات مالي تأمين مـي شـود، ب ـ  است كه معمولاً از طريق بانك
  .استسال مالي ها بيش از يكپرداخت آن
-هاي شركت شامل خالص اقلام سمت راست ترازنامه  شركتييكل دارا: )TA(كل دارائيها 

  .استها ييهاي بلند مدت و ساير داراييهاي جاري و دارايي، كه شامل دارااستها 

                                                 
1. Return on assets  
2. Return on equity   
3  . total debt to total assets  
4  . total debt to total equity 
5. total debt to total capital 



97 ...ارزيابي حسابداري يارمع و سرمايهساختار بين رابطه بررسي

عناصر حقـوق صـاحبان سـهام در ايـن تحقيـق شـامل مجمـوع         ):TE(كل حقوق صاحبان سهام
دسـت  هضرب تعداد سهام در ارزش دفتري هـر سـهم ب ـ  از حاصل( ارزش اسمي سهام عادي

  .استي پايان سال و سود انباشته پايان سال ها، اندوخته قانوني و ساير اندوخته) آيدمي
  .سرمايه عبارت است از تعداد سهام پايان هر سال ضربدر ارزش اسمي هر سهم ):TC(سرمايه 

هايي كه در طـول  بدهي(هاي جاري ها،مجموع بدهيمنظور از كل بدهي ): TD(هاكل بدهي
)(كه  استهاي بلند مدت و بدهي) سال مالي پرداخت مي شوديك TDTETA -هب ـ −=

  .آيددست مي
بازده حقوق صاحبان سهام از طريـق تقسـيم درآمـد بعـد از      ):ROE(بازده حقوق صاحبان سهام

  .دشوماليات بر ارزش دفتري كل حقوق صاحبان سهام محاسبه مي

Equity
NetIncomeROE =

 
بان سـهام برابـر   برابر است با درآمد عملياتي بعد از ماليـات و حقـوق صـاح    Incomeكه

فروش اوليه سهام عادي بعلاوه هر نوع سرمايه اضافي بعـلاوه  (است با سرمايه پرداخت شده 
هـايي اسـتفاده شـده    در تحقيق حاضر از اطلاعـات شـركت  ). سود انباشته بعلاوه اندوخته ها

  .انداست كه طي دوره تحقيق داراي درآمد عملياتي مثبت بوده
عنوان نسبت سـود خـالص بعـد از ماليـات بـه      هب) ROA(زده دارايي با ) :ROA(هاييبازده دارا

  . گرددگيري شده، تعريف ميها اندازهييمجموع دارا

Assets
NetIncomeROA =

 
  

  تحقيق و نمونه آماري قلمرو
هـاي پذيرفتـه   و از نظـر مكاني،شـركت   1386-1381تحقيق حاضر از نظر زماني براي دوره 

كليـه   يجامعه آماري در اين مطالعـه در برگيرنـده  . استدار تهران شده در بورس اوراق بها
-در انتخاب نمونه از جامعـه فـوق محـدوديت   . استهاي بورس اوراق بهادار تهران شركت

  :ايمي زير را مد نظر قرار دادهها
 است/ 29/12ها پايان سال مالي آنهايي كه شركت )1
مـي  توليـدي  شـركت  و ت داشـته  هايي كه بطور مستمر طـي دوره تحقيـق فعالي ـ  شركت )2

   .باشند
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  .انتخاب گرديدشركت  57هاي فوق نمونه آماري به با در نظر گرفتن محدوديت
  

  :روش و ابزار گردآوري داده ها
كه ابتـدا نمونـه گيـري از طريـق روش كـوكران انجـام        استاين پژوهش از نوع همبستگي 

ز صورتهاي مالي از كتابخانه بـورس  براي محاسبه متغيرها و استخراج آنها اپذيرفته و سپس 
به بررسي مدل  SPSSو در نهايت از طريق  .و نرم افزار ره آورد نوين استفاده گرديده است

   .ارائه شده اقدام گرديد
  

  روش پژوهش
اين تحقيق از %  95با توجه به رگرسيون چند متغيره به منظور آزمون فرضيات در سطح 

  :شدآماري زير استفاده  هايروش
  جهت بررسي نرمال بودن متغيرها K-Sآزمون  -1

 باشد داده ها نرمـال نيسـتند،  ) Sig<5%(ابتدا نرمال بودن داده هارا بررسي مي كنيم اگر 
  نرمال مي كنيم آنهارا Lnدر اين صورت از طريق 

  آزمون همبستگي چند گانه بين متغيرها -2
در رگرسـيون چنـد متغيـره    ها را از طريق همبستگي چند گانه رابطه بين هر يك از متغير

  .كنيمطبق معادله فوق بررسي مي
  )Fآماره (جهت بررسي وجود رابطه معنادار در رگرسيون Fآزمون  -3

عبـارتي بـين سـاختار    ه، باستباشد نشانه وجود رابطه معنادار در مدل  Sig F < 5%اگر 
  .دارد سرمايه و معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود

  )DWآماره (آزمون دوربين واتسون  -4
  :اگر

 44 <<− DWdu1فرض صفر رد مي شود، همبستگي پياپي منفي وجود دارد ،.  
lu dDWd −<<−   .باشد ،نتيجه نا نشخص است 442
uu dDWd −<<   .شود، فرض صفر قبول مي4

                                                 
1. Lower Bounds of the Critical Value 
2. Upper Bounds of the Critical Value 
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2<< DWdu شودمي، فرض صفر قبول.  
ul dDWd   .، نتيجه نامشخص است>>
ldDW   .شود، همبستگي پياپي مثبت وجود دارد، فرض صفر رد مي0>>

يعني حداقل، اتخاذ  dmاگر مدل رگرسيون داراي عرض از مبدأ نباشد، تصميم بر مبناي 
  :شودگيري ميدر اين حالت به صورت زير تصميم. شودمي

α−< 1
0 mdd د، خود همبستگي وجود نداردشوفرض صفر تاييد مي.  

α−< 1
0 uddشود، خود همبستگي وجود دارد، فرض صفر رد مي .  

  
  هاروش تجزيه و تحليل داده

كنيم سـپس ميـانگين هـر يـك از متغيرهـا را      ابتدا داده ها را از كتابخانه بورس استخراج مي
  براي

اســتفاده از اب هــا بــراي دوره تحقيــق محاســبه مــي كنــيم و در نهايــتاز شــركتهريــك 
  .تجزيه و تحليل فرضيه ها مي پردازيم به SPSS13فزار خروجي نرم ا 

  آزمون معنا داربودن مدل -
H0  :بين ساختار سرمايه و معيارهاي ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود ندارد. 
H1  :ارهاي ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود داردبين ساختار سرمايه و معي.  
  آزمون معنادار بودن تك تك ضرايب-   

H0  : بين ضريب متغيرهاي ساختار سرمايه و معيارهاي ارزيابي عملكرد رابطه معنادار
0:0                                                                                   .وجود ندارد =iH β 

H1  : بين ضريب متغيرهاي ساختار سرمايه و معيارهاي ارزيابي عملكرد رابطه معنادار
0:1                                                                                     .وجود دارد ≠iH β 

                                                              آزمون دوربين واتسون -
  0:0 =PH   

       0:1 ≠PH   
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وجـود نـدارد و فرضـيه مقابـل      بـين خطاهـا   يعني ايـن كـه همبسـتگي پيـاپي     P=0فرض 
0≠Pيعني همبستگي پياپي وجود دارد.  

  :بررسي فرضيه اول
  iβSig t F SigF R D.W 

 

TDTA 
TDTC 
TDTE 

LTDTA 

 
902/1-  

081/0  
626/1  
368/0- 

 
000/0  
700/0  
000/0  
001/0 

489/10 00/0  668/0 9/1  

  
از  Sig Fتجزيه و تحليل نتايج جدول فوق نشان مي دهد كـه بـه دليـل كـوچكتر بـودن      

%5=α  فرضيهH0  رد مـي شـود و فـرض    ر رابطـه معنـادا   نبوددر موردH1    يعنـي وجـود،
اي بـه انـدازه   چنين ضريب همبستگي چندگانه، همرابطه معنادار در مدل فوق تاييد مي شود

  .بين متغيرها وجود دارد 668/0
مـي تـوان    اسـت % 5كمتـر از   LTDTAو  TDTA ،TDTEدر مـورد    Sig tاز آنجا كه 

مجزا در مورد اين متغيرها رد شده نتيجه گرفت كه فرضيه صفر در مورد ضرايب رگرسيون 
  ).Sigt≤5%( نيستمعنادار  TDTCشود، اما بين ضريب متغير تاييد مي H1و فرضيه 

كه بـا   است 9/1واتسون  –براي بررسي وضعيت خود همبستگي خطا ها نيز آزمون دوربين 
  .ا هاستنشان دهنده عدم خود همبستگي خط استكه به دو نزديك توجه به آن

مي توان دريافت كـه  )  2000(و مچور و گيلسن ) 2005(طبق مقايسه تحقيقات اندرسن 
چنـين  هـم . نيز مورد تاييد قرار گرفته اسـت  ROAوجود رابطه معنادار بين ساختار سرمايه و 

در تحقيـق زايتـون و تيـان     ROAبـا    TDTEو TDTA ,LTDTAوجود رابطه معنادار بـين  
  .مطابقت دارد با تحقيق حاضر) 2007(

  :آزمون فرضيه دوم
  iβSig t F  Sig F R  D.W 

 

TDTA 
TDTC 
TDTE 

LTDTA 

 
516/0-  
600/0-  

236/1  
254/0- 

 
286/0  
021/0  
017/0  
058/0 

341/3 017/0  452/0  9/1  
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 Sigبعبارتي  است Sig F= 0/017تجزيه و تحليل نتايج جدول فوق ر نشان مي دهد كه 

F بنابراين فرضيه است% 5از  كمتر ،H0  رد مي شود و فرضH1     يعني وجـود رابطـه معنـادار
  .شودو ساختار سرمايه تاييد ميبين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

مي توان نتيجـه   هستند% 5كمتر از  TDTE, TDTCدر مورد نسبتهاي  Sig tكه جااز آن
دار بـين  اطـه معن ـ بيعنـي وجـود را   H1عبـارتي فرضـيه   هشـود ،ب ـ رد مـي  H0گرفت كه فرضيه 

متغيرهـاي   در مـورد  امـا  .متغيرهاي فوق و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام تاييد مـي شـود  
LTDTA  وTDTA  مقدارSig t  بنابراين فرض  است؛% 5بيشتر ازH0 تاييد مي شود.  

واتسون مي توان گفت كه بـه دليـل    –در مورد آزمون خود همبستگي از طريق دوربين 
مي توان نتيجه گرفت كه  است، و اين مقدار كمتر از دو  9/1كه مقدار اين آزمون برابر اين

  .خود همبستگي بين متغيرها وجود ندارد
وجـود رابطـه معنـادار بـين     ) 1997(نتيجه اين فرضيه نيـز ماننـد تحقيـق ميـر و كريشـنان      

TDTE   باROE كندرا تاييد مي.  
  

  اهگيري و پيشنهادنتيجه
هاي مالي سهامداران در راستاي افزايش لي درجه يا ميزاني است شركت به هدفعملكردما

و تاثير آن بر ارزش شركت مي توان بيـان كـرد    با توجه به هزينه سرمايه. آيدثروت نائل مي
 تحقيقات خـارجي . استتصميمات ساختار سرمايه يكي از تصميمات مهم مديران مالي  كه

نتـايج آن بـا تحقيقـات     ورد ساختار سرمايه وجود دارد كـه  زيادي در م هاي متفاوتبا مدل
هـا اقتصـادي ، حاكميـت اقتصـادي     از دلايل آن مي توان به تحريم كه است داخلي متفاوت

بنابراين بـا  . كه كشور ما يك كشور در حال توسعه است اشاره كرد،عدم توسعه بازار و اين
چنـين ايجـاد   هـا و هـم  زمـون مجـدد آن  انجام تحقيقات بيشتر پيرامون تحقيقات خارجي و آ

هـاي سـودمند   مي توان به مـدل  بازار سرمايه ايران ي تحقيقي خارجي دراهيراتي در مدليتغ
نسبت  4مشخص گرديد بين  در تحقيق حاضر طور كههمان  .جهت تامين مالي دست يافت

دار و همبستگي ساختار سرمايه و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارايي رابطه معنا
عبـارتي مـدل   هب ـ .اسـت تـر  قـوي  ROAچندگانه وجـود دارد امـا ايـن همبسـتگي در مـورد      

در صـورت بررسـي    مورد تاييد واقع شـده %  95رگرسيون چندگانه تحقيق با سطح اطمينان 
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Sig t      براي تعيين رابطه معنادار بودن تك تك متغير هاي مسـتقل و متغيـر وابسـته مشـخص
  .رابطه معنادار وجود ندارد ROAبا  TDTCكه بين  گرديد
  :توان پيشنهاد كردمي با توجه به نتايج تحقيق حاضر و تحقيقات گذشته پس

استفاده كنندگان در تجزيه تحليل هاي خود عوامـل داخلـي تاثيرگـذار در سـاختار      .1
  .را مد نظر قرار دهند..... سرمايه از قبيل عوامل سياسي، تحريم هاي اقتصادي و

دهد كه عمده بدهي بلنـد مـدت    ازنامه شركت هاي مورد مطالعه نشان ميبررسي تر .2
هـاي  از اين رو در چنين شـرايطي تصـميم  .ها ذخيره خدمت كاركنان است شركت

 .سرمايه گذاري جهت بالا بردن عملكرد نمي تواند به درستي اتخاذ شود
، زيـرا  ريسك گريزي مديران نيز مي تواند عامـل مهمـي در سـاختار سـرمايه باشـد      .3

هـا و اسـتفاده از اعتبـارات    داشتن روحيه ريسك گريزي منجر به عدم ايجاد بـدهي 
 .بلند مدت مي شود كه اين امر باعث كاهش عملكرد مي شود

طبق نتايج اين تحقيق بين ساختار سرمايه و معيار هاي حسابداري ارزيـابي عملكـرد    .4
)ROA, ROE (ان مي توانند با در نظر رابطه معنادار وجود دارد، كه استفاده كنندگ

 .   ده كننداگيري استفل داخلي و خارجي از آن جهت تصميمگرفتن عوام
اعتبار دهندگان جهت اعطاي اعتبار به شركتها به تجزيه و تحليل ساختار سـرمايه و   .5

مشخص كردن ساختار مطلوب سرمايه شركت جهت تعيين باز پرداخت تسـهيلات  
 . اقدام كنند

رابطـه   ROAبـا   TDTEدر معادله رگرسيون بين ضريب نسبت  نتايج نشان مي دهد .6
مستقيم و معنادار وجود دارد يعني با افزايش نسبت بدهي به حقـوق صـاحبان سـهام    

،ROA افزايش مي يابد. 
شود كـه رابطـه بـين سـاختار سـرمايه را بـا معيارهـاي        به محققين داخلي پيشنهاد مي .7

 .د آزاد بررسي كنندجديد ارزيابي عملكرد مانند جريان وجوه نق
تر تا حد امكان كليـه عوامـل   نتيجه مطلوب كسب شود جهتبه محققين پيشنهاد مي .8

صورت توأم در يك مدل مورد بررسي هتأثيرگذار بر عملكرد و ساختار سرمايه را ب
 : قرار دهند، مانند تحقيق زايتون و تيان در كشور اردن
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