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 چکیده

از عوامل اصلی رشد و پیشرفت  خارجی،و  داخلیتوانایی شرکت در شناسایی منابع مالی بالقوه 
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 مقدمه

زیادی به ساختار سرمایه آنها وابسته است و ها تا حدود در بازارهای سرمایه، اعتبار شرکت 
مالی بستگی دارد. به  منابعاساس تولید و ارائه خدمات به چگونگی تامین و مصرف  ،در واقع

 ها وگذاری شرکتترین عامل موثر بر ارزش ساختار سرمایه به عنوان مهم   همین دلیل،
ها وجوه مورد نیاز خود را شرکت مطرح شده است. بیشتر ،گیری آنها در بازارهای سرمایه جهت

 کنند؛ اما عواملی مانند اندازه شرکت، ریسک، نوع صنعت وهای گوناگونی تامین میاز روش
در خصوص های اقتصادی و سیاسی، آنها را سترسی به بازارهای تامین مالی و نیز محیطمیزان د
و باشد که ایجاد بدهی  این در حالی میمحتاط کرده است.  ،های بهینه در این زمینهگیری تصمیم
است. البته باید توجه  ها تعریف شدهاصلی تامین مالی شرکت منبعسهام به عنوان دو انتشار 

، های مالی مربوط( )هزینه ثابت قابل توجه های استفاده از بدهی ضمن ایجاد هزینه داشت که
مین دلیل، بررسی تامین مالی با . به هشود ها می ش اهرم و در نتیجه ریسک شرکتموجب افزای

 از اهمیت زیادی برخوردار است.  ،با توجه به سایر عوامل و های اهرمیاستفاده از روش
و منابع  داخلی )سود حاصل از عملیات(منابع مالی  ها به دو بخشمالی شرکتتامین منابع  

، شرکت از نوع اول شود. در تامین مالیتقسیم می خارجی )استقراض و افزایش سرمایه(مالی 
در  اغلبکند؛ یعنی به جای تقسیم سود بین سهامداران، سود را شده استفاده می سود کسب

برای  ،گیرد. همچنینبیشتر به کار می یهای عملیاتی شرکت و به منظور کسب بازدهفعالیت
این د. نکنمیها )استقراض( و انتشار سهام استفاده از بدهی ها ، شرکتسازمانی برونمالی  تامین

توان در الزام به پرداخت و مزایای مالیاتی ها و سهام را میتفاوت اصلی بدهیدر حالی است که 
 . (7111معمار،  )یوسفبدهی خلاصه کرد 

 اهمیت و ضرورت تحقیق

 سازی فراهمبرای  داخلی و خارجی بالقوهتوانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی  
 یمناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکت ریزی و برنامه گذاریسرمایه جهت سرمایه

های  تامین مالی و هزینه مختلف سازی ساختار سرمایه، شناخت منابع د. برای بهینهشومحسوب می
ای اهمیت ویژه ،حداکثرسازی ارزش شرکت در جهتگیری مدیران تصمیم مربوط به منظور

، مشارکت اوراق منتشر نشدن به موقعهایی از قبیل یتدارد. تامین مالی در کشور ما با محدود
تواند  است. این امر می روبرواقتصادی و غیره  های ، تحریمی سود تسهیلات بانکینرخ بالا

تحت تاثیر قرار دهد. همچنین با وجود تضاد منافع بین را گیری در مورد ساختار سرمایه  تصمیم
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ریسک متفاوتی سطوح هایی که دارای مالی و وامهای سهام، بحراناعتباردهندگان و صاحبان
نسبت مطلوبی از ساختار سرمایه )بدهی و حقوق و تعیین  برای محاسبههستند، هیچ روش دقیقی 

. در صورتی که بدهی از منابع ارزانی تامین شود، استفاده از آن در وجود ندارد صاحبان سهام(
شود و در صورتی که بازده بان سهام میها باعث افزایش بازدهی صاحساختار سرمایه شرکت

به شمار مالی مطلوبی  روش تامین ، استفاده از بدهیتر از نرخ بدهی باشدگذاری پایینسرمایه
 .آید نمی
ها بر ریسک و بازده آنها در عرصه بازارهای تامین  با توجه به اینکه نوع تامین مالی شرکت 

ها نزد  های مربوط به ساختار سرمایه نقش موثری بر اعتبار شرکت  مالی تاثیرگذار است، تصمیم
 بینی های تامین مالی خواهد داشت. به همین منظور، در این تحقیق عوامل اثرگذار بر پیش موسسه

هدف از این تحقیق، بررسی رابطه برخی ساختار سرمایه شرکت مورد مطالعه قرار گرفته است. 
بر این اساس، پرسش اصلی که پژوهشگر  .باشد می های شرکت با ساختار سرمایه آناز ویژگی

های  باشد، عبارت است از اینکه کدامیک از ویژگی در تحقیق حاضر به دنبال یافتن پاسخ آن می
 تواند بر ساختار سرمایه آن تاثیرگذار باشد؟ یشرکت م

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و 

تغییر در ساختار  پیامدهایاهمیت و  ،مالیحوزه پردازان  روی نظریهامهم فر های پرسشاز  
شرکت چگونه باید نسبت بدهی به حقوق در واقع، پرسش این بوده است که سرمایه است. 

 های حوزه گیری اید؟ در این مورد هم مانند سایر تصمیمصاحبان سهام خود را انتخاب نم
کند. این اصل برای  شود که ارزش سهام شرکت را حداکثر  مدیریت مالی، اقدامی انتخاب می

بحث . معادل حداکثر کردن ارزش شرکت است در اصلمربوط به ساختار سرمایه،  های تصمیم
خاصی از  های فرضتحت  1ودیلیانی و میلرمتوسط  7153اولین بار در سال پیرامون این موضوع 

های ورشکستگی، نبود جمله وجود شرایط بازار رقابت کامل، نبود مالیات بر درآمد، نبود هزینه
های نمایندگی و وجود تقارن اطلاعاتی در بین فعالان بازار سرمایه و جایگزینی منابع تامین هزینه

ا به این نتیجه هآن ،. بر این اساس(7153)مودیلیانی و میلر،  دشمالی داخلی با خارجی، مطرح 
ارزش شرکت را  ،ایجاد تغییر در ترکیب منابع تامین مالی تنها باتوانند رسیدند که مدیران نمی

و تغییر دهند؛ به عبارت دیگر، ارزش شرکت مستقل از ساختار سرمایه آن است. ولی اندکی بعد 
های خود را تعدیل  د با لحاظ کردن مالیات بر درآمد، نظریه، این دو دانشمن7191در سال 

                                                                                                                                    
1- Miller and Modigliani  
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یابد، لذا ارزش چون هزینه سرمایه به دلیل افزایش اهرم مالی کاهش می ،به اعتقاد آنان .کردند
های غیراهرمی بیشتر خواهد بود و اضافه ارزش به  های اهرمی همیشه از ارزش شرکت شرکت

 . (7191)مودیلیانی و میلر، گی خواهد داشت جویی مالیاتی( بست مقدار بدهی )صرفه
مورد علاقه به یکی از مباحث ، تئوری ساختار سرمایه و میلر مودیلیانی  مقاله انتشار از زمان

بر پایه  ،اولیه در رابطه با سـاختار سرمـایه های پژوهشبیشـترین تبدیل شده است. اقتصادانان مالی 
هنوز  ،سرمایه  ـ بدهی های نسبت های مبتنی بر حجـم بدهی و حقـوق صاحبان سهام بوده و انتخاب

های گوناگونی در  تئوری ،در همین راستا(. 1117، 1)مایرز به عنوان یک سوال مطرح است
ه یافت ها توسعه شرکت از سویمالی   ترکیب اوراق بهادار و منابع تأمین تبیین انخابتلاش برای 

  شود: ترین آنها پرداخته می است که در زیر به بیان خلاصه برخی از مهم
 های شرکت بر اساس سطح بدهی در شرایطی بیان کننده انتخاب 2ایستا موازنهتئوری  •

و همکاران،  3دهد )فیشر میهای مربوط را پوشش  هزینه، که منفعت حاصل از مالیات است
 ،جویی مالیاتی بهره بین ارزش صرفه شود تا تلاش می این نظریه در چارچوب(. 7131
. طبق این نظریه، گرددتعادل برقرار  شرکت، نمایندگی های ورشکستگی و هزینه های هزینه

آنقدر بدهی را با سهام و سهام را با بدهی جایگزین کند تا ارزش آن حداکثر  دشرکت بای
ستا، فرض بر وجود ساختار سرمایه (. در نظریه موازنه ای1111، 4گویالگردد )فرانک و 

ها و  بهینه است و این ساختار سرمایه از طریق ترکیبی از منابع مختلف تامین مالی که هزینه
سازد، قابل دسترسی است.  منافع حاصل از تامین مالی از طریق بدهی را با هم برابر می

ف وجود دارد و بازار شود که نسبت اهرم مالی بهینه یا هد همچنین، در این نظریه فرض می
ین نسبت را خبری هر گونه انحراف )چه به صورت افزایش و چه به صورت کاهش( از ا

ها و  بین هزینهتوان از طریق برابری توازن  کند. این اهرم مالی بهینه را می نامطلوب تلقی می
وری  اساس تئ (. بر1115، 5استرنج منافع حاصل از مبالغ اضافی بدهی شناسایی کرد )چن و

ها نسبت بدهی بهینه را از طریق سنجش مزایا و هزینه انتشار اوراق  ایستا، شرکت موازنه
تواند شامل مزایای مالیاتی هزینه بهره و  د. منافع انتشار بدهی مینکن بدهی جدید تعیین می

های انتشار بدهی شامل  هزینه کاهش مشکلات نمایندگی ناشی از وجوه نقد آزاد و
های بین سهامداران و اعتباردهندگان باشد. این  قوه ورشکستگی و ناسازگاریلاهای ب هزینه

                                                                                                                                    
1- Myers  
2-Trade- Off Theory 
3- Fischer  
4- Frank and Goyal  
5- Chen and Strange  
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دار را  کند که منافع مالیاتی ناشی از ایجاد بدهی، ارزش شرکت بدهی نظریه، بیان می
ناشی از  یهای بحران مالی و ورشکستگی احتمال دهد. از سوی دیگر، هزینه افزایش می

دهد. لذا ساختار سرمایه  دار را کاهش می شرکت بدهی، ارزش هاعدم ایفای به موقع تعهد
های بحران مالی و  توان به منزله توازن بین منافع مالیاتی بدهی و هزینه شرکت را می

 مذکورکننده  دو عامل خنثیاز این رو،  .ورشکستگی احتمالی ناشی از بدهی تلقی نمود
از بدهی در ساختار سرمایه منجر )توازن منافع و مخارج ناشی از بدهی( به استفاده بهینه 

 (.7139خالقی مقدم و باغومیان، شود ) می

ها در زمان عدم  که شرکت پردازد نظریه میبه طرح این  1مراتبی تئوری سلسله ،در مقابل •
کنند و سپس به سراغ ابتدا از محل بدهی اقدام به تأمین آن می داخلی،کفایت منابع نقدی 

ها در تامین منابع  شرکت ،(. بر اساس این نظریه7131)مایرز،  ـدرونای مـیمنـابـع سرمـایه
مراتب،  سلسلهگیری این  کنند. شکل مراتب معینی را طی می مالی مورد نیاز خود، سلسله

است. طبق این نظریه، در مواردی که بین مدیران و  یتقارن اطلاعات نتیجه یا پیامد عدم
اطلاعاتی وجود داشته باشد، مدیران تامین مالی از تقارن  سازمانی عدم گذاران برون سرمایه

ا از محل سود انباشته دهند؛ یعنی ابتد محل منابع داخلی شرکت را به منابع بیرونی ترجیح می
از بین منابع خارج  ،نکرد کفایتکنند، سپس اگر منابع داخلی  ها تامین مالی می یا اندوخته

اق بهادار یعنی اوراق قرضه )استقراض( ترین اور ریسک از شرکت ابتدا به انتشار کم
و به منابع مالی بیشتری نیاز باشد، به  هم کافی نباشدو در صورتی که استقراض  پردازند می

های مهمی به دنبال دارد که از  بازتاب یمراتب ورزند. نظریه سلسله انتشار سهام مبادرت می
 (:1111، ویالگ)فرانک و  جمله آنها می توان به موارد زیر اشاره نمود

o ؛ها وجود ندارد برای شرکت ینسبت بدهی هدف یا مطلوب 
o ؛ وکنند های سودآور، کمتر استقراض می شرکت 
o ها تمایل به حفظ و انباشت وجه نقد دارند.  شرکت 

دهندگان )طلبکاران شرکت( انتظار دارند که امنیت  امو : 2های نمایندگی هزینهتئوری  •
شود و خطر ورشکستگی و از بین رفتن اصل و فرع  های آنها در شرکت تضمین سرمایه

گذاران )سهامداران، صاحبان  تضاد منافع بین سرمایه ،سرمایه به حداقل برسد. در واقع
شود که به خاطر رعایت حقوق  میدهندگان( و مدیران موجب  اوراق قرضه و وام

                                                                                                                                    
1- Pecking Order Theory  
2- Agency Costs Theory 
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هایی در مفاد  هایی بر نحوه عملکرد مدیریت وضع و محدودیت کنترل گذاران، سرمایه
 تا در قالب گردد درخواست میو از مدیریت  شود قراردادهای وام یا اعتبار ایجاد

را تضمین  گذاران سرمایهبازده سرمایه  ،های لازم قراردادهای جبرانی و پاداش و تشویق
و یک حد معین از جویی مالیاتی بعد  میزان صرفه ،هر چقدر میزان بدهی افزایش یابد .ندنک

هایی که  یابد. از جمله محدودیت کاهش می ،های نمایندگی بالا رفتن هزینهبه علت 
نگهداری وجه نقد بیشتر، محدودیت در  توان به ، میتواند به شرکت تحمیل شود می

پرداخت صدور سهام جایزه و حق تقدم، اعمال مداخله در انتصاب مدیران ارشد، کنترل 
های  های تولید و اجرایی و طرح هزینه میزان بدهی شرکت و فشار برای پایین آوردن

(. طبق این نظریه که برای نخستین بار توسط 7111یرز، ا)م اشاره کرد ،گذاری سرمایه
های  ارائه شد، ساختار سرمایه شرکت از طریق هزینه 7119مکلینگ در سال  و جنسن

محقق  دو گردد. این نفعان مختلف شرکت تعیین می نمایندگی ناشی از تضاد منافع بین ذی
 د:ان ردهک در چارچوب واحد اقتصادی، دو نوع تضاد منافع را شناسایی 

o و ؛تضاد منافع بین مدیران و صاحبان سهام 

o .تضاد منافع بین صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهی شرکت 
به نظر جنسن و مکلینگ، با ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی همچون منافع مالیاتی و  

)جنسن و مکلینگ،  یافتبه یک ساختار مطلوب سرمایه دست  توان ، میهای نمایندگی هزینه
های  حوزه مالی در سالهای پژوهشگران  ای از تلاش بخش عمدهلازم به ذکر است که (. 7119

نمایندگی شده است. طبق این الگوها، ساختار سرمایه  های اخیر، صرف الگوهای مبتنی بر هزینه
 های نمایندگی تعیین می شود. بر اساس هزینه

گذاران اطلاعات  مدیران نسبت به سرمایه: این پدیده که  7تقارن اطلاعاتی تئوری عدم •
. بنابراین هنگامی شود یده میاطلاعات نامتقارن نام ،بیشتری را در مورد آینده شرکت دارند

خاص دیگری را اشتا بینند  نیازی نمی کنند، روشن ارزیابی میآینده شرکت را مدیران که 
نیازهای مالی شرکت را از طریق  ،از این رو ؛در سود آینده شرکت با خود شریک کنند

بینی مساعدی در مورد آینده  کنند. اما در صورتی که مدیران پیش بدهی تامین مالی می
کنند.  طریق انتشار سهام برطرف می آنگاه نیازهای مالی شرکت را از ،شرکت نداشته باشند

که به مرحله  یشده، معتبر و مشهور های شناخته اعلان عرضه سهام به وسیله شرکت بنابراین
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بدان معنی است که  ،پیش رو دارند را زیادی های اند و برای تامین مالی گزینه بلوغ رسیده
و  1انتنیو( کنند ارزیابی نمیآینده شرکت را چندان درخشان ها  آن شرکتمدیران 

 .(1111همکاران، 

های مدیران و سهامداران شرکت در قبال  : منافع و انگیزه 2های نقدی آزاد جریانتئوری  •
مسائلی چون اندازه بهینه شرکت و پرداخت سود به سهامداران، با یکدیگر در تضاد است. 

های نقدی آزاد )یعنی وجوه نقد مازاد بر  هایی که از جریان چنین تضادهایی در شرکت
گذاری( بزرگی برخوردار  های موجود برای سرمایه در فرصتمبالغ مورد نیاز برای مصرف 

های نقدی شرکت تلقی  هستند، بیشتر است. چون سهامداران آخرین مدعیان جریان
کوشند تا با انتقال خطر به دارندگان اوراق بدهی، ثروت آنها را به نفع خود  شوند، می می

کنند تا گنجاندن شرایط  یکاهش دهند. در مقابل، دارندگان اوراق بدهی نیز تلاش م
مختلف در قراردادهای انتشار این اوراق، مانع از تحقق این امر شوند. این همه در حالی 

دهد و  است که استفاده از بدهی، فرصت اتلاف منابع شرکت توسط مدیران را کاهش می
 در نتیجه استفاده از بدهی به جای سهام در تامین مالی شرکت، موجب افزایش ارزش آن

 (.1111، 3شود )فرایدنبرگ می

که خلاصه برخی از آنها پیش از این از نظر گذشت،  های مختلف از زمان مطرح شدن تئوری 
آن  عوامل تاثیرگذار برهای بسیاری را با موضوع ساختار سرمایه و  دانشمندان این حوزه پژوهش

  شود. که در ادامه به برخی از آنها اشاره می اند انجام داده
های اردنی، سودآوری، اندازه  ( به این نتیجه رسیدند که در شرکت1113) 1ر و تیلورنجا 

کننده ساختار  ها، ریسک تجاری و نقدینگی از عوامل تعیین شرکت، نرخ رشد، ساختار دارایی
( رابطه بین 1113) 5محمودوهیلا و رابطه مستقیمی دارند. سساختار سرمایه با سرمایه هستند و 

های رشد( را با ساختار سرمایه  کت )اندازه شرکت، نسبت پوشش بهره و فرصتهای شرویژگی
بررسی کردند و به این نتیجه  1115الی  1111های زمانی های بورسی مالزی برای دورهدر شرکت

های رسیدند که هر سه متغیر با ساختار سرمایه دارای رابطه مستقیم و معناداری هستند. یافته
( نیز حاکی از آن است که ساختار سرمایه با قابلیت مشاهده 1111) 6امورپژوهش سرنیگاج و مر
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پذیری سود و سودآوری، رابطه معکوس و با اندازه و نرخ رشد،  ها )مشهود بودن(، نوسان دارایی
های چینی را طی  های شرکت ( داده1171) 1همکارانداری دارد. گونی و  رابطه مستقیم و معنا

صنعت مختلف بررسی کردند و دریافتند که یک رابطه  71در  1119الی  7111های  سال
های رشد شرکت بین ساختار سرمایه و بازار غیرخطی وابسته به نوع صنعت، اندازه و فرصت

های چینی با گذشت زمان، سعی در تعدیل ساختار و شرکت رقابتی محصولات وجود دارد
های شرکت با ساختار سرمایه  طه بین ویژگی( به بررسی راب1171)  2سرمایه خود دارند. کیو و لا

الی  7111های  استرالیایی را طی سال های های شرکت های استرالیایی پرداختند. آنها داده شرکت
های مشهود، یک  مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند که بین ساختار سرمایه و دارایی 1119

های رشد، سودآوری و ریسک تجاری،  فرصترابطه مستقیم و معنادار و میان ساختار سرمایه و 
یک رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. همچنین، آنها بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت 

 های مراتبی و تئوری هزینه سلسله های داری پیدا نکردند. این نتایج مطابق با تئوری رابطه معنا
 نمایندگی و در تناقض با تئوری موازنه ایستا است. 

( به بررسی عوامل موثر بر اندازه استفاده از اهرم مالی در 7131در ایران نیز سینایی و نیسی ) 
اهرم  و رابطه بین اندازه شرکت، ریسک تجاری، نوع صنعت و ندهای سهامی عام پرداختشرکت

 بین های پژوهش آنها نشان داد که یافته. دادندمورد بررسی قرار را عملیاتی با ساختار سرمایه 
همچنین مشخص شد که بین اندازه  و صنعت و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد

 رابطه معناداری وجود ندارد. ،ساختار سرمایه وشرکت، ریسک تجاری و اهرم عملیاتی 
های مشهود، سودآوری و  ( تاثیر عواملی مانند اندازه، دارایی7131کردستانی و نجفی عمران )

را بر ساختار سرمایه بررسی کردند و دریافتند که بین اندازه شرکت  شرکت جویی مالیاتی صرفه
جویی مالیاتی و سودآوری با ساختار  و معنادار و بین صرفه ستقیمم ای با ساختار سرمایه، رابطه

ایستا  موازنهمطابق با تئوری  گیری مذکور، نتیجه .و معناداری وجود دارد عکوسسرمایه، رابطه م
ای، های وثیقه( تاثیر عواملی مانند اندازه، سودآوری، دارایی7133باف اصل ). قالیباشد می

الی  7119های شرکت طی سال 93در  را با ساختار سرمایه شرکت ریسک تجاری و نقدینگی
مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که عوامل اندازه، سودآوری و نقدینگی از عواملی  7135

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهداری با ساختار سرمایه شرکت س و معناهستند که ارتباط معکو
مشاهده نشد. آن ولی ارتباط معناداری بین ریسک شرکت با ساختار سرمایه  ؛بهادار تهران دارند
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( نشان دادند که میان تمام اجزای ساختار سرمایه به جز سرمایه 7133پور ) ستایش و جمالیان
شده، رابطه آماری معناداری  بینی ایی شرکت در دستیابی به تولید پیششده و میزان توان ثبت

های شرکت )نسبت آنی، نسبت پوشش  ( تاثیر ویژگی7131) و اسدیان قدیری مقدموجود دارد. 
 7137های  شرکت طی سال 91بهره، درصد رشد سود و اندازه شرکت( را با ساختار سرمایه در 

دهد که بین نسبت آنی و نسبت  نشان میاین پژوهش تایج مورد بررسی قرار داد. ن 7135الی 
بین رشد سود و اندازه  ی وجود دارد؛ امادار  و معنا عکوسپوشش بهره با ساختار سرمایه، رابطه م

( نیز در پژوهش 7111فر ) بدری و ایمنیداری وجود ندارد.  شرکت با ساختار سرمایه، رابطه معنا
های ساختار سرمایه از یک سو وابسته به تعریف اهرم  ز تحلیلگیری ا خود نشان دادند که نتیجه

باشد. همچنین، نتایج پژوهش  های ناقص محقق می گیری است و از سوی دیگر تحت تاثیر اندازه
های رشد و سودآوری رابطه معکوس و با اندازه  آنان نشان داد که سطح اهرم با متغیرهای فرصت

 ای ندارد. ها با اهرم رابطه ار داراییشرکت رابطه مستقیم دارد؛ اما ساخت
 تحقیق یها فرضیه

هایی مطرح و در نهایت  ، پرسششده انجامهای  شده و بررسی پژوهش توجه به مبانی نظری ارائه با
 های تحقیق به شرح زیر بر اساس آنها تدوین شده است: فرضیه

 بین اندازه و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. (1

 های مشهود و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین دارایی (2
 ارتباط معناداری وجود دارد.  بین نوع صنعت شرکت و ساختار سرمایه شرکت (3
 های رشد و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین فرصت (4

 وجود دارد.بین ریسک تجاری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری  (5
 بین قدمت و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. (6

 رگرسیونی پژوهش، تعریف عملیاتی و روش محاسبه متغیرها الگوی
های فرضیه آزمونبرای پیشنهادی رگرسیونی  گفته، الگوی های تحقیق پیش با توجه به فرضیه

 باشد.به شرح زیر می شده ارائه
                                                           

                  
:𝜶 عرض از مبدا 

ها: بردار سطری ضرایب شیب رگرسیون   

𝛆 خطاجمله : بیانگر 

i: های برگزیده در نمونه تحقیق( به ازای تعداد شرکت 751تا  7ها )از  دهنده تعداد شرکت نشان 
t:  هفت سال طول دوره تحقیق( به ازای 1تا  7بیانگر بعد زمان )از 
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 متغیر وابسته
ساختار سرمایه  ترین تعریف که متداول است بیانگر نسبت بدهی شرکت (:DRساختار سرمایه )

ها ها به ارزش بازار دارایی ارزش دفتری کل بدهی نسبت و معادل( 1117، 1شود )چندرا تلقی می
ارزش بازار حقوق  ها و زش دفتری بدهیها از جمع اربرای محاسبه ارزش بازار دارایی باشد. می

 .شده استصاحبان سهام عادی استفاده 
 متغیرهای مستقل

ارزش بازار  طبیعی لگاریتم باشد و بر اساس میبیانگر اندازه شرکت  (:Sizeاندازه شرکت )
های پیشین، میان اندازه شرکت و ساختار  های پژوهش بر اساس یافته .شود محاسبه میها دارایی

و همکاران،  2؛ نیکولائوس1113سرمایه آن، رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد )نجار و تیلور، 
1111.) 

که به آسانی قابل  های مشهود شرکت استبیانگر دارایی (:Tangibilityهای مشهود ) دارایی
آلات و اموال، ماشینعبارت است از نسبت مجموع ارزش دفتری و  گذاری هستند وثیقه

مطالعات نشان داده است که  .(1171های شرکت )کیو و لا،  کل داراییتجهیزات به ارزش بازار 
های مشهود آن، رابطه معکوس و معناداری برقرار است  بین نسبت بدهی شرکت و میزان دارایی

 (.1119، 3)گرین و جگادیش
 عبارت است از نسبتباشد و رشد شرکت می بیانگر فرصت (:Growthرشد ) های فرصت

های  نتایج پژوهش (.1171)کیو و لا،  دفتری حقوق صاحبان سهام عادی ارزش ارزش بازار به
ای معکوس و معنادار میان فرصت رشد و ساختار سرمایه شرکت  پیشین حاکی از وجود رابطه

 .(7131، 4مایرز و مجلوف ؛1111است )نیکولائوس و همکاران، 

یکی از عوامل اساسی اثرگذار بر ساختار سرمایه شرکت است  (:Riskریسک تجاری )
ها )سود خالص بر کل انحراف معیار بازده دارایی بر اساس که در این پژوهش (1111، 5)بهادری

به عنوان  رود که ریسک تجاری (. انتظار می1113محاسبه شده است )نجار و تیلور، ها( دارایی
معیار احتمالی ورشکستگی، رابطه معکوسی با نسبت بدهی داشته باشد )کیمیاگری و عینعلی، 

7131.) 
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های پیشین، از  اساس پژوهش برنشانه اعتبار و شهرت شرکت است و  (:Ageقدمت شرکت )
(. در این تحقیق، 7139آید )سجادی،  عوامل تاثیرگذار بر نسبت بدهی شرکت به شمار می

گیری  اندازه 7131بر اساس فاصله زمانی بین تاریخ تاسیس شرکت تا پایان سال  شرکت قدمت
 .شده است
هایی که دارای خطوط تولید صنعت عبارت است از مجموعه شرکت (:Industryصنعت )

(، نوع 7117) 1محصولات اصلی مشابه هستند. طبق مطالعات انجام شده توسط هریس و راویو
مهمی در تعیین ساختار سرمایه شرکت  عاملپردازد،  به فعالیت می صنعتی که شرکت در آن

 است.

 قلمرو و نمونه آماری تحقیق

کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شامل جامعه آماری تحقیق، 
 751باشد. تعداد نمونه مورد مطالعه در این تحقیق که در مجموع  می 7131تا پایان سال  7131

 :شده استگری و با توجه به معیارهای زیر انتخاب  شرکت بوده، با استفاده از روش غربال
به صورت متوالی در  7131تا  7131از سال  های برگزیده شرکتاطلاعات مورد نیاز  •

 دسترس باشد.

های منتخب متعلق های مالی، شرکتبندی آنها در صورت به منظور تشابه نوع اقلام و طبقه •
-گری سایر واسطه "، "های پولیها، موسسات اعتباری و سایر نهادبانک"به صنایع بورسی 

 .نباشد "ای صنعتیهای چند رشتهو شرکت "گذاری مالی، سرمایه"های مالی

 .ماه باشد به پایان اسفند منتهی های برگزیده شرکتبرای رعایت قابلیت مقایسه، دوره مالی  •

 ها روش و ابزار گردآوری داده

تجربی است و با استفاده از  ی، میدانی، کاربردی و از نوع نیمهاین تحقیق استقرایی، کمّ 
های مربوط به . روششده استرویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( انجام  رویکرد پس

داخلی و  های پژوهشعه مبانی نظری بر اساس مطال عبارتند ازگردآوری اطلاعات در این تحقیق 
وتحلیل اطلاعات واقعی مربوط به متغیرهای مورد نظر از  آوری و تجزیه جمع ،شده انجامی خارج

های مربوط و همچنین  های مالی شرکت صورت ،های سازمان بورس اوراق بهادار طریق گزارش
 و تشارات مراکز تحقیقاتی و پژوهشیها، انای شامل کتب، ماهنامهمراجعه به منابع کتابخانه

                                                                                                                                    
1- Harris and Raviv 
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اطمینان از  کسب پس از در ادامه و. شده ی ارائههافرضیه آزمونهای تحصیلی به منظور نامه پایان
 استفاده شده است. SPSSبرای پردازش اطلاعات از نرم افزار  دریافتی،صحت اطلاعات 

 ها تجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی
 ( ارائه شده است.7در جدول )های تحقیق متغیر مربوط به توصیفی های آمارشاخص

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص  .3جدول 

 متغیرها
 ریسک
 تجاری

 فرصت
 رشد

 قدمت
 هایدارایی

 مشهود
 صنعت ساختار سرمایه اندازه

 119/1 191/1 511/71 7191/1. 119/15 531/5 155/9 میانه

 1111/1 1511/1 171/71 7111/1 111/11 131/1 119/7 میانگین

 715/1 111/1 999/7 715/1 111/71 711/1 119/7 انحراف معیار

 139/1 -111/1 -511/1 513/7 -139/1 735/1 111/5 چولگی

 -915/1 -111/1 157/1 117/1 -117/7 15/11 191/11 کشیدگی

 7 11/1 1 1 77 1/1 1511 کوچکترین
 13 11/7 51/73 31/1 11 31/11 15ر195 بزرگترین

 ها نتایج آزمون فرضیه

 آزمون نرمال بودن

از آزمون  شده محاسبه Zاز آماره  ،برای آزمون نرمال بودن متغیر وابسته   
تا  -19/7 در بازه Z. با توجه به اینکه مقدار آماره شده استاستفاده  1اسمیرنوف ـ کولموگروف

ای ه توان نتیجه گرفت که داده% است، می5و سطح معناداری آن بیشتر از  گیرد قرار می+ 19/7
 .( مراجعه شود(1)به جدول ) کنندمربوط به متغیرهای مورد نظر از توزیع نرمال پیروی می

 های پژوهشآزمون نرمال بودن برای متغیر.3جدول

                                                                                                                                    
1- Kolmogorov-Smirnov Test 

  ـ آزمون کولموگروف
 اسمیرنوف

 صنعت

 شرکت

 فرصت
 رشد

ریسک 
 تجاری

قدمت
 شرکت

های دارایی
 مشهود

اندازه 
 شرکت

ساختار 
 سرمایه

Z 33/7 11/7 15/7 11/7 11/7 53/7 11/7 

Sig 51/7 75/7 71/7 11/7 11/7 77/7 13/7 
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 آزمون استقلال خطاها )نبود خودهمبستگی(

. چنانچه آماره در شده استاستفاده  1واتسون ـ ها از آزمون دوربینبه منظور بررسی استقلال خطا
شود و در غیر این ( پذیرفته میهمبستگی بین خطاها آزمون )عدم H0 ،قرار گیرد 5/1تا  5/7بازه 

  .وجود دارد(همبستگی ها شود )بین خطارد می 7H ،صورت

 های الگوی تحقیقآزمون وضعیت خودهمبستگی متغیر .4جدول 

 واتسون  ـ  آماره دوربین سال
7131 131/1 
7131 131/1 
7135 151/7 
7139 311/7 
7131 713/1 
7133 999/7 
7131 771/1 
 111/7 هاکل سال

  
 5/1تا  5/7 ( در بازه1)آماره این آزمون در جدول  اندازه شده برای مقادیر محاسبه از آنجا که

به عبارت دیگر، بین آنها و یا مستقل هستند  خطاهای  توان ادعا کرد که جمله می ،قرار دارد
  .وجود نداردخودهمبستگی 

 های الگوی تحقیقهمبستگی متغیر

 ها های کل سالبرای داده 2ضریب همبستگی پیرسونمحاسبه نتایج  .3 جدول

 
 اندازه شرکت

های دارایی
 مشهود

قدمت 
 شرکت 

های   فرصت
 رشد شرکت

ریسک 
 تجاری

 صنعت
 شرکت  

 ساختار سرمایه
 )نسبت بدهی(

R 711/1**
 199/1**

 11/1- 119/1-**
 71/1**

 171/1 

Sig 117/1 111/1 111/1 111/1 117/1 515/1 

N 7111 7111 7111 7111 7111 7111 

 ** 15/1معناداری در سطح 
                                                                                                                                    
1- Durbin - Watson Test 
2- Pearson Correlation Coefficient 
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دهنده  نشان ( مراجعه شود(1محاسبه ضریب همبستگی پیرسون )به جدول )نتایج حاصل از  
شرکت در سطح  تجاری رشد و ریسک های های مشهود، فرصتدارایی ،آن است که اندازه

متغیر  چهارزیرا مقدار آماره آزمون این  ؛% با ساختار سرمایه رابطه معناداری دارند15 یمعنادار
باشد. بنابراین فرض صفر )عدم وجود رابطه بین دو متغیر( رد و فرض تحقیق % می5کمتر از 

های مشهود، راییدا بین اندازه، ،گردد. به عبارت دیگر)وجود رابطه بین دو متغیر( تایید می
رابطه معناداری وجود دارد و این  ،ساختار سرمایه وشرکت  تجاری رشد و ریسک های فرصت

های مشهود و به صورت معکوس و برای اندازه، دارایی شرکت رشد های رابطه برای فرصت
 باشد. شرکت، مستقیم می تجاری ریسک

 آزمون معنادار بودن الگوی رگرسیون 

استفاده شده است. برای انجام  1ادار بودن الگوی رگرسیون از توزیع فیشربرای آزمون معن  
شده از جدول مربوط  با مقادیر استخراج مقدار آن محاسبه و سپس Fاین آزمون ابتدا آماره 

بزرگتر باشد، رگرسیون معنادار خواهد بود. با  مقدار محاسبه شده . در صورتی کهشود میمقایسه 
توان چنین ، می( مراجعه شود(5)به جدول ) % است5کمتر از  Fناداری سطح معاینکه توجه به 

 ؛شود % رد می15معنا بودن الگوی رگرسیون در سطح اطمینان  گیری کرد که فرض بی نتیجه
 % اطمینان معنادار است. 15شده با  یعنی الگوی رگرسیون معرفی

 نتایج آزمون معنادار بودن الگوی رگرسیون  .5 جدول

 تغییراتمنابع 
مجموع 
 مجذورات

درجات 
 آزادی

میانگین 
 سطح معناداری F مجذورات

 111/1 731/11 911/1 9 711/79 رگرسیون

   113/1 7111 117/17 باقیمانده

    7113 735/53 کل

 آزمون معنادار بودن ضرایب الگوی رگرسیون 

استفاده شده  2استیودنتبرای آزمون معنادار بودن ضرایب الگوی رگرسیون از توزیع تی  
شده از جدول مربوط  محاسبه و با مقادیر استخراج tاست. برای انجام این آزمون ابتدا آماره 

                                                                                                                                    
1- Fisher (F) Distribution 
2- Student�s t-Distribution 
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یب رگرسیون معنادار ابزرگتر باشد، ضر مقدار محاسبه شدهشود و در صورتی که مقایسه می
توان ملاحظه کرد که سطح  می ،(9جدول )شده در  ارائه خواهد بود. با توجه به نتایج آزمون

شرکت  تجاری رشد و ریسک های های مشهود، فرصت برای متغیرهای اندازه، دارایی tمعناداری 
های مشهود،  های اندازه، دارایییب الگوی رگرسیون برای متغیرا% است. بنابراین ضر5کمتر از 

گرسیون متغیر ضریب ر ،شرکت معنادار است. به علاوه تجاری رشد و ریسکهای   فرصت
باشد.  میبا ساختار سرمایه  آن رشد منفی است که نشان دهنده وجود ارتباط معکوس های فرصت

 رشد و ریسک های های مشهود، فرصتاندازه، دارایی هاییب رگرسیون متغیراضر همچنین،
با  .باشد میبا ساختار سرمایه  آنها مستقیم  رابطهدهنده وجود  که نشان است شرکت مثبت تجاری

عوامل توان نتیجه گرفت که می (،9جدول )در  ضریب تعیین محاسبه شدهتوجه به میزان 
د. نکنشده تبیین می هئارا الگویمتغیر ساختار سرمایه را در  % از تغییرات3/11ذکرشده در حدود 
های مستقل( بین )متغیر های پیشمتغیر تغییراتدهنده میزان تبیین  شده  نشان هئمقدار بتا در مدل ارا

بیشترین نقش د بتا، )متغیر وابسته( است. بر اساس ضرایب استاندار مربوط روی ملاک
در  .باشدمی رشد های فرصتساختار سرمایه بر عهده مولفه  کنندگی در خصوص تغییرات تبیین

ر اندازه شرکت با مقدا ،711/1با مقدار بتای  های مشهوددارایی هایبعدی نیز مولفه های جایگاه
آفرینی  در تبیین ساختار سرمایه نقش، 11/1تجاری شرکت با مقدار بتای  و ریسک 711/1بتای 

 د.کنن می

 نتایج آزمون معنادار بودن ضرایب الگوی رگرسیون .6جدول 

ساختار 
 سرمایه

)نسبت 
 بدهی(

 متغیر پیش بین
ضرایب  ضرایب غیر استاندارد

 استاندارد
 بتا

t Sig 
B 

خطای ضرایب غیر 
 استاندارد

 ساختار سرمایه
 )نسبت بدهی(

 111/1 117/9  151/1 171/1 اثر ثابت
 111/1 195/1 711/1 111/1 171/1 اندازه شرکت 

های دارایی
 مشهود

  

171/1 111/1 711/1 119/1 111/1 

 131/1 -311/1 -111/1 111/1 111/1 شرکت قدمت

 111/1 -111/79 -151/1 117/1 -175/1 فرصت رشد  

 119/1 119/1 117/1 111/1 117/3 ریسک شرکت

 111/1 139/1 115/1 117/1 117/1 صنعت شرکت

R 513/1 R² 113/1 

 گیری بحث و نتیجه

آنها در   در این تحقیق شش فرضیه پژوهشی مورد آزمون قرار گرفت که خلاصه نتایج آزمون
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  ( ارائه شده است.1جدول )

 هاآزمون فرضیهخلاصه نتایج . 7جدول 

 هاکل سال ها فرضیه
 (رابطه مستقیم) تایید اندازه شرکت

 (رابطه مستقیم) تایید های مشهود شرکتدارایی
 رد شرکت قدمت

 (رابطه معکوس) تایید های رشد شرکت فرصت
 (رابطه مستقیم) تایید شرکت تجاری ریسک

 رد صنعت شرکت
 

(، 1111هایی نظیر بهادری ) اول با نتایج پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه  فرضیه اول:
(، سوهایلا و 1111) و همکاران سئو(، نیکولا1119) 2وا و ژائوزو(، 1119) 1انگ و سانگوه

(، 7131(، پورحیدری )1111اج و مرامور )نیگ(، سر1113(، نجار و تیلور )1113) محمود
های تحقیق حاضر با نتایج  یافته ( مطابقت دارد. این در حالی است که7131کردستانی و نجفی )

(، قالیباف 7139(، احمدپور و سلیمی )7111(، جهانخانی و یزدانی )1171های کیو و لا ) پژوهش
 ( همخوانی ندارد.7131) و اسدیان ( و قدیری مقدم7133اصل )

 3گرینبلاتهایی نظیر تیتمن و  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم با نتایج پژوهش فرضیه دوم: 
(، 1115(، چن و استرنج )1115) 4(، سوگورب1111(، بهادری )7117(، هاریس و راویو )7133)

مطابقت   (1171( و کیو و لا )1113و تیلور )(، نجار 1119(، هانگ و سانگ )1119زووا و ژائو )
 5هولمزر و اهای کس های تحقیق حاضر با نتایج پژوهش دارد. این در حالی است که یافته

( همخوانی ندارد. طبق 7131و کیمیاگری و عینعلی )( 1115) 6سکالاکیس و سیلاکی(، دا1111)
وثیقه مناسبی برای وام هستند و قسمت  آنهاهای  هایی که دارایی ، شرکتموازنه ایستاتئوری 

 آنهاهای  هایی که دارایی نسبت به شرکت ،های مشهود است دارایی آنهاهای  اعظم دارایی
به علت  مالیهای  بحرانزیرا در مواقع ؛ کنند و وام بیشتری استفاده مینامشهود است از بدهی 

                                                                                                                                    
1- Huang and Song  
2- Zoua  and Xiao 
3- Titman and Grinblatt 
4- Sogorb  
5- Cassar and Holmes  
6- Daskalakis and Psillaki  
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های مشهود موجب کاهش ارزش  های نامشهود بیشتر از دارایی تغییر موقعیت و وضعیت، دارایی
و از ارزش  ی دارندهای مشهود بیشتر هایی که دارایی رود شرکت شوند. لذا انتظار می شرکت می

تامین مالی مورد نیاز،  گیری در خصوص به هنگام تصمیمخوردارند گذاری بالاتری بر  وثیقه
 استقراض را به انتشار سهام ترجیح دهند.روش 

( مطابقت دارد. 7139سجادی )  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم با نتایج پژوهش فرضیه سوم:
شرکت و  قدمتبین  ،(7115) 1محققان نظیر دولینگر از این در حالی است که به اعتقاد برخی

ارتباط وجود دارد. در فضای حاکم و به طور عام شرایط  ،آن  منابع تامین مالی و ساختار سرمایه
  عاملبه  ،های ایرانی( ترین منبع تامین مالی برای شرکت )به عنوان عمده در ایران اعطای وام

ی نظیر بر اساس عواملاغلب ها  شرایط اعطای وام شود و ها کمتر توجه می قدمت شرکت
های خاص دولتی  حمایت و های مختلف اقتصاد نظیر اشتغال گذاری در بخش چگونگی سیاست

  .شود تعیین می ،های فعال اقتصادی بخش از در بعضی
(، 1119زووا و  ژائو ) های فرضیه چهارم با نتایج پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم:

(، مطابقت دارد. 7131( و کیمیاگری و عینعلی )1171(، کیو و لا )1111)و همکاران س ئونیکولا
(، 7117های هاریس و راویو ) های تحقیق حاضر با نتایج پژوهش این در حالی است که یافته

(، داسکالاکیس و سیلاکی 1111) 3(، تونگ و نینگ1111) زر و هولما(، کس1117) 2تیتوی
گاج و یسرن (،1113و تیلور )(، نجار 1113) محمود(، سوهایلا و 1115(، سوگورب )1115)

( همخوانی ندارد. بر اساس نظریه موازنه ایستا، 7131( و کردستانی و نجفی )1111مرامور )
یی که از رشد ها های رشد آتی بیشتری دارند در مقایسه با شرکت هایی که فرصت شرکت

تئوری  بینی ، پیشهای تحقیق با توجه به یافته. کنند کمتر استقراض می کمتری برخوردارند،
های رشد و نسبت  بین فرصت رابطه معکوسهای نمایندگی در مورد  و تئوری هزینه موازنه ایستا
قرار تایید مورد  ،های تامین مالی گزینه ی در زمینهمراتب بینی تئوری سلسله اما پیش شد؛ بدهی تایید

 . نگرفت

هایی نظیر چن و استرنج  پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم با نتایج  فرضیه پنجم:
های تحقیق  ( مطابقت دارد. این در حالی است که یافته7131) و عینعلی ( و کیمیاگری1115)

( و 1171(، کیو و لا )1113(، نجار و تیلور )7117های هاریس و راویو ) حاضر با نتایج پژوهش

                                                                                                                                    
1- Dollinger 
2- Twite  
3- Tong and Ning  
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یافته را تحت  رهای توسعه( همخوانی ندارد. عواملی که ساختار سرمایه کشو7133قالیباف اصل )
دهند، در ایران تا حدی اثرگذار هستند. متغیر ریسک تجاری که در جوامع غربی به  تاثیر قرار می

 مورد توجهچندان اخذ وام به هنگام آید،  عنوان شاخص احتمال ورشکستگی به حساب می
رشکستگی در های و هزینهاین در حالی است که های ایرانی نیست.  شرکت اعتباردهندگان و

اثربخش در زمینه قوانین  به نبودتوان  ایران با کشورهای دیگر متفاوت است. از علل این امر می
 .ها اشاره کرد بندی اعتباری شرکت رتبه هایی برای نبود موسسه ورشکستگی و همچنین

 ها با ساختار دهد که بین صنعت شرکت حاصل از فرضیه ششم نشان می های یافته فرضیه ششم:
هیچ ارتباط معناداری وجود ندارد. نتایج  ،ها های مورد بررسی و در مجموع سال سرمایه در سال

( مطابقت دارد. این در حالی 7131حاصل از آزمون فرضیه ششم با نتایج پژوهش پورحیدری )
گونی و (، 7131و همکاران ) 1های بردلی های تحقیق حاضر با نتایج پژوهش است که یافته

 ( همخوانی ندارد.7139احمد پور و سلیمی ) و (7111جهانخانی و یزدانی ) (،1171همکاران )
یکی از ریسک شود که  های تحقیق مشخص می گونه که ملاحظه شد، بر اساس یافته همان •

از سوی . داردگذاران قرار  مانعی بازدارنده بر سر راه سرمایه عواملی است که به عنوان
های  گزینهدن شار در کشورمان باعث محدود اوراق بهاد نداشتن تنوعدیگر، 
های مربوط به تامین مالی شده  تصمیمخصوص در  گذاری گیرندگان حوزه سرمایه تصمیم
شود  از این رو با ایجاد تنوع در اوراق بهادار در بازار کشورمان، شرایطی ایجاد میاست. 

، های موجود به گزینه توجههای مناسب حال خود را با  گذاران بتوانند تصمیم که سرمایه
مزیت امکان تامین مالی از منابع مختلف را دارا خواهند بود. در نیز ها  شرکت و اتخاذ کنند

ساختار سرمایه و تحلیل ریسک  ،شود که موضوع بدهی این اقدام باعث می ،نتیجه
  عملی بورس اوراق بهادار تهران شود. های ها به صورت جدی وارد مباحث و اقدام شرکت

گذاران برای خرید، فروش  های سرمایه با توجه به اهمیت عامل ریسک در تصمیمنابراین ب •
شود که علاوه بر ریسک  تحلیلگران توصیه می ن وگذارا سرمایهبه یا نگهداری سهام، و 

نیز در  را ها های رشد شرکت فرصت و های مشهود تجاری، عواملی مانند اندازه، دارایی
 را در نظر بگیرند تا بتوانند پرتفویی گذاری خود دهای سرمایهها و پیشنها گیری تصمیم
  ریسک باشد.سطح قابل قبولی از های آتی دارای  دهند که طی دوره یا پیشنهاد تشکیل

                                                                                                                                    
1- Bradly  
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شود به  پیشنهاد میها  مدیران شرکتبه  ،تحقیق های آزمون فرضیهنتایج حاصل از بر اساس  •
 ،ساختار سرمایه مناسب برای شرکت یینگیری در خصوص تامین مالی و تع هنگام تصمیم

شده در  معرفیمتغیرهای  وزنو با توجه به  گیرندرا در نظر شده  تاثیرگذار معرفیعوامل 
 ها اقدام نمایند.  بهبود ساختار سرمایه شرکتایجاد یا نسبت به  الگوی تحقیق،

در زمینه  مطالعاتی زیر های سازی ادبیات این حوزه پژوهشی، موضوع برای غنیهمچنین  •
 شود: توصیه می محققانساختار سرمایه به 

مدت  های کوتاه های شرکت با ساختار سرمایه برای دوره ویژگیرابطه بررسی و آزمون  •
 ،کمتر از یک سال

 ،ها های ایرانی با دیگر کشور مقایسه ساختار سرمایه شرکت •
فعال در صنایع های بورسی و غیربورسی  رابطه ساختار سرمایه و مالیات برای شرکت •

 ، ومختلف

بر  غیرههای کلان اقتصادی مانند تورم، بیکاری، تولید ناخالص داخلی و  متغیرتاثیر بررسی  •
 .ها ساختار سرمایه شرکت

  



 1434  پائیز، 34شماره  ازدهم،یسال  ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب                             141

 و مأخذ منابع

تاثیر نوع صنعت و اندازه بر ساختار سرمایه (. 1831احمدپور، احمد و امین سلیمی. ) .1
مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه  بهادار تهران. شده در بورس اوراق های پذیرفتهشرکت

 .18-81ص ، ص61شیراز، شماره 

تحلیل واشکافانه ساختار سرمایه و عوامل موثر بر (. 1831فر. ) بدری، احمد و محمد ایمنی .6
فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی دانشگاه  آن: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران.

 .83-83ص ، ص81ی، شماره علامه طباطبای

شده  های پذیرفتهنوع صنعت و تاثیر آن بر ساختار مالی شرکت(. 1836پورحیدری، امید. ) .8
ص ، ص11دوفصلنامه تحقیقات مالی دانشگاه تهران، شماره  در بورس اوراق بهادار تهران.

11-93. 

ریسک تجاری و  (. بررسی تاثیر نوع صنعت، اندازه،1838جهانخانی، علی و ناصر یزدانی ) .9
شده در بورس اوراق  های پذیرفتهها بر میزان اهرم مالی در شرکتدرجه اهرم عملیاتی شرکت

ص ، ص13و  13بهادار تهران. فصلنامه مطالعات مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی، شماره 
131-113. 

فصلنامه  مایه.های ساختار سر مروری بر نظریه(. 1831خالقی مقدم، حمید و رافیک باغومیان ) .8
 .83-36ص ، ص9پیک نور دانشگاه پیام نور، سال پنجم، شماره 

بررسی تاثیر ساختار سرمایه و تغییرات (. 1833پور. ) ستایش، محمدحسین و مظفر جمالیان .1
، 68فصلنامه مطالعات حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی، شماره  آن بر تولید محصولات.

 .163-191ص ص

 های کوچک و کارآفرین. بررسی ساختار سرمایه شرکت(. 1831ین. )سجادی، سید حس .3
 .88-81ص  ، ص69، شماره 3دوفصلنامه تحقیقات مالی دانشگاه تهران، دوره 

بررسی عوامل موثر بر اندازه استفاده از اهرم (. 1836سینایی، حسنعلی و عبدالحسین نیسی ) .3
داری دانشگاه علامه طباطبایی، . فصلنامه مطالعات حسابهای سهامی عاممالی در شرکت

 .181-193ص  ، ص9شماره 
مطالعه تجربی تئوری توازی ایستا در بورس اوراق بهادار (. 1833قالیباف اصل، حسن. ) .3

 .119-161ص  ، ص61مجله دانش و توسعه، سال شانزدهم، شماره  تهران.

ای شرکت بر ساختار ه بررسی تاثیر ویژگی(. 1833قدیری مقدم، ابوالفضل و فاطمه اسدیان. ) .11
 .188-131ص  ، ص8مجله توسعه و سرمایه، سال سوم، شماره  سرمایه.



 141                                                                   هیشرکت و ساختار سرما یها یژگیرابطه و  

بررسی عوامل تعیین کننده ساختار  (.1833کردستانی، غلامرضا و مظاهر نجفی عمرانی. ) .11
دوفصلنامه تحقیقات  مراتبی. سرمایه: آزمون تجربی نظریه موازنه ایستا در مقابل نظریه سلسله

 .38-31ص  ، ص68هران، شماره مالی دانشگاه ت

ارائه الگوی جامع ساختار سرمایه )مطالعه (. 1833کیمیاگری، علی محمد و سودابه عینعلی. ) .16
مالی   دوفصلنامه تحقیقات شده در بورس اوراق بهادار تهران(. های پذیرفته موردی شرکت

 .31-113ص  ، ص68، شماره 11دانشگاه تهران، دوره 

مالی   ترجمه علی پارسائیان، دوفصلنامه تحقیقات ساختار سرمایه.(. 1838مایرز، استوارت. ) .18
 .31-111ص  ، ص6دانشگاه تهران، دوره اول، شماره 

ها بر اساس تئوری  های تامین مالی شرکت (. بررسی سیاست1831معمار، فاطمه. ) یوسف .19
نامه کارشناسی ارشد  پایانشده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته همگام با بازار شرکت

 )منتشرنشده(، دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه شهید بهشتی.

15. Antoniou, A, Y. Guney, and K. Paudyal. (2002). Determinants of Corporate 
Capital Structure: Evidence from European Countries. Working Paper, 
Department of Economics and Finance, Durham University, England. 

16. Bhaduri, S. (2002). Determinants of Corporate Borrowing: Some Evidence 
from the Indian Corporate Structure. Journal of Economic and Finance, Vol. 
26: 200-215 

17. Bradly, M., A. Jarrel , and H. Kim. (1984). On the Existence of an Capital 

Structure: Theory and Evidence. Journal of Finance, 39(3): 857-878. 

18. Cassar, G., and S. Holmes. (2003). Capital Structure and Financing of 

SMEs: Australian Evidence.Accounting and Finance, 43(2): 123˚ 147. 

19. Chandra, P. (2001). Financial Management, Theory and Practice. 5
th
 ed., 

New Delhi: TATA McGraw-Hill. 
20. Chen, J., and R. Strange. (2005). The Determinants of Capital Structure: 

Evidence from Chinese Listed Companies. Economic Change and 

Restructuring, 38, 11-35. 
21. Crnigoj, M, and D. Mramor. (2009). Determinants of Capital Structure in 

Emerging European Economies: Evidence from Slovenian Firms. Emerging 
Markets Finance & Trade, 45(1): 72˚ 89. 

22. Daskalakis, N., and M. Psillaki. (2005). The Determinants of Capital 

Structure of the SMEs:  Evidence From the Greek and The French Firms, 
Athens University of Economics and Business, 76 Patission Street, GR ˚ 104 
34, Athens, Greece. 

23. Dollinger, M.J. (1995). Entrepreneurship: Strategies and Resources. MA: 

Irwin. 
24. Fischer, E.O., R. Heinkel, and J. Zechner. (1989). Dynamic Capital 

Structure Chouce: Theory and Tests. Journal of Finance, 44(1): 19-40. 
25. Frank, M.Z., and V.K. Goyal. (2003). Testing the Pecking Order Theory of 

Capital Structure. Journal of Financial Economics, 67(2): 217-248. 



 1434  پائیز، 34شماره  ازدهم،یسال  ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب                             141

26. Frydenberg, S. (2004). Theory of Capital Structure – A Review. Working 
Paper, Department of Business Administration, Sor-Trondelag University 
College, Trondheim, Norway. 

27. Green T.C., and N. Jegadeesh. (2006). Trade-off, Timing, and Capital 
Structure. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=90846. 

28. Guney, Y., L. Li, and R. Fairchild. (2010). The Relationship between 
Product Market Competition and Capital Structure in Chinese Listed 

Firms. International Review of Financial Analysis, Vol. 20: 41-51. 

29. Harris, M., and A. Raviv. (1991). The Theory of Capital Structure. Journal 
of Finance, 46(1): 261-297. 

30. Huang, G, and F.M. Song. (2006). The Determinants of Capital Structure: 
Evidence from China. China Economic Review, Vol.17: 14-36. 

31. Jensen, M.C., and W.H. Meckling. (1976). Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure. Journal of Financial 
Economics, 3(4): 305-360. 

32. Modigliani, F., and M. Miller. (1958). The Cost of Capital, Corporation 
Finance, and the Theory of Investment. American Economic Review, Vol. 
48, 261-297. 

33. Modigliani, F., and M. Miller. (1963). Corporate Income Taxes and the 
Cost of Capital: A Correction. American Economic Review, Vol. 53, 443-
433.   

34. Myers, S.C. (1984). The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 39(3), 
574-592. 

35. Myers, S.C. (2001). Capital Structure. Journal of Economic Perspectives, 
15(2), 81-102. 

36. Myers S.C., and N.S. Majluf (1984). Corporate Financing and Investment 
Decisions when Firms have Information that Investors do not have. Journal 
of Financial Economics, Vol. 13: 187-221. 

37. Najjar, B., and P. Taylor. (2008). The Relationship between Capital 
Structure and Ownership Structure. Managerial Finance, Vol. 12: 919-933. 

38. Nicholaos E., V. Dimitrios, and Z. Ventoura-Neokosmidi. (2007). How Firm 
Characteristics Affect Capital Structure: An Empirical Study. The Journal 
of Financial Research, 33(5): 321-331. 

39. Qiu, M., and B. La. (2010). Firm Characteristics as Determinants of 
Capital Structure in Australia. International Journal of the Economics of 
Business, 17(3): 277-287. 

40. Sogorb, F. (2005). How SME Uniqueness Affects Capital Structure : 
Evidence a 1994-1998 Spanish Data Panel, Small Business Economics, 
25(5), 447-457. 

41. Suhaila, M.K., and W.M.W. Mahmood. (2008). Capital Structure and Firm 
Characteristics: Some Evidence from Malaysian Companies. MPRA Paper 
#14616, Available at: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14616/. 

42. Titman, S., and M. Grinblatt. (1988). Financial Markets and Corporate 
Strategy. McGraw-Hill, Inc. 

43. Tong, S. and Y. Ning. (2004). Does Capital Structure Affect Institutional 
Investor Choices? The Journal of Investing, Vol. 28, pp. 53-66. 

http://ssrn.com/abstract=90846
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14616/


 144                                                                   هیشرکت و ساختار سرما یها یژگیرابطه و  

44. Twite, G. (2001). Capital Structure and Taxes: Evidence From the Australian 

Dividend Imputation Tax System. International Review of Finance, Vol. 2: 

217˚ 34. 
45. Zoua H., and J. Z. Xiao (2006), The Financing Behavior of Listed Chinese 

Firms, British Accounting Review, Vol. 38, 239-258. 

 
 


