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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of financial distress on the 

relationship between capital structure decisions determinants by using Structural 

Equations Modeling (SEM) Approach. So, the population of study consists of the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2006 to 2017 of 

which, through systematic sampling and screening process, 101 companies were taken as 

the sample. To measure the capital structure it has been used four observed variables such 

as total debt over the total assets, total debt over the book value of equity, total long-term 

debt over the sum of book value of long-term debt and equity and total debt over the 

market value of equity. After having trusted the acceptable process of the research 

measurement and structural models, the results indicate that firm size and assets structure 

have a significant positive effect on the capital structure and growth opportunities and 

dividend ratio have a significant and negative effect on capital structure. Also, there may 

seem no relation between that firm age, earnings volatility, and profitability with capital 

structure. for measuring the moderating effect of financial distress, sample companies with 

the KZ model were classified into two groups and results show that financial distress has a 

moderating role on the relationship between firm size, growth opportunities, dividend 

ratio, assets structure and earnings volatility with capital structure. While no meaningful 

effect was detected for moderating role of financial distress on the relationship between 

profitability and firm age with capital structure.  
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 چکیده
تصميمات ساختار سرمایه با کنندۀ عوامل تعيينهدف پژوهش حاضر بررسی تأثير درماندگی مالی بر ارتباط 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفتهشرکت، پژوهش آماری ۀجامعرویکرد معادلات ساختاری است. 
سنجش متغير ساختار . دشتعيين پژوهش  ۀنمون ،شرکت 727غربالگری، با  کهاست  7630تا  7620زمانی  ۀدور

مجموع مجموع بدهی به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، ، های مجموع بدهی به مجموع داراییسرمایه با نسبت
و مجموع بدهی به ارزش بازار  بلندمدت بدهی سهام و صاحبان حقوق دفتری ارزش به مجموع مدت بلند بدهی

ها رابطۀ مثبت و حقوق صاحبان سهام انجام گرفت. نتایج نشان داد ساختار سرمایه با اندازۀ شرکت و ساختار دارایی
پذیری سود و دار دارد و بين سن شرکت، نوسانارتباط منفی و معناهای رشد و سود تقسيمی دار و با فرصتمعنا

 KZکمک الگوی  ها بهبرای بررسی اثر درماندگی مالی، مشاهدهایه ارتباطی مشاهده نشد. سودآوری با ساختار سرم

های رشد، سود ها نشان داد درماندگی مالی در ارتباط اندازۀ شرکت، فرصتبندی شد. بررسیدر دو گروه دسته
پذیری سود با ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. نقش درماندگی مالی در ارتباط ها و نوسانتقسيمی، ساختار دارایی

 سودآوری و سن شرکت با ساختار سرمایه تأیيد نشد. 
 

 کنندۀ ساختار سرمایه، معادلات ساختاریدرماندگی مالی، ساختار سرمایه، عوامل تعيين های کلیدی:واژه
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 مقدمه

کننید،  میی  فعاليیت  آن در هیا شیرکت  کیه  محيطیی 

 هیا  کیه شیرکت   اسیت  رقابتی و در حال تغيير محيطی

و  متعیدد  عوامیل  با رقابت به مجبور حيات ۀبرای ادام

 هایگذاریاز طریق سرمایه خود هایفعاليت گسترش

هیا نيازمنید   گیذاری انجام ایین سیرمایه   .هستند جدید

 از محل توان می را منابع اینتأمين منابع مالی است که 

و هرییک از   کیرد  تأمين بدهی یا سهام صاحبان حقوق

این منابع دارای مزایا و معایبی اسیت  بنیابرین، نکتیه    

ها برای دستيابی بیه اهیداف   مهم این است که شرکت

یک از منابع میالی را انتایاو و    اصلی خود، باید کدام

ميییزان از آن منییابع را در ترکيییی سییرمایۀ خییود   چییه

، گرفتیه  هیای انجیام  توجه بیه پیژوهش   بااستفاده کنند. 

بیر    ،مناسیی  ۀانتااو اهرم میالی و سیاختار سیرمای   

[ و 7] درهای رقیابتی موجیود تیأثير بسیزایی دا    مزیت

هاست که ترین تصميمات مالی در شرکتیکی از مهم

 در. [73]رنید  همواره مدیران توجه خاصیی بیه آن دا  

نیه،   ییا  دارد وجیود  سیرمایه  ۀبهينی  ساختار اینکه مورد

 و هیا نظرییه  و بسیياری انجیام شیده    هیای پیژوهش 

 ۀبهينی  الگیوی  حیال  تا به اما  شده مطرح هایی استدلال

 بوده این هانظریه مرکز توجه  .است دهشن ارائه یجامع

 ترکيیی منیابع   تغييیر  طرییق  از تیوان میی  آیا که است

 بيشیينه  را و آن گذاشیت  اثر شرکت ارزش بر سرمایه

بهينیه در   ۀساختار سیرمای  باید توجه کرد که[. 2]کرد 

 عوامیل کشورهای ماتلی  بیا توجیه بیه      ها وشرکت

ها و شرایط خاص شرکتی ماتل  اقتصادی و ویژگی

گرفتیه،   بر اساس مطالعات انجیام . [76] استمتفاوت 

تأثير ها ۀ شرکتروی ساختار سرمایبر عوامل بسياری 

انیدازۀ شیرکت،    تیوان بیه   میی از جملیه  گذارد که  می

هییای رشیید، سییود تقسییيمی،    سییوآوری، فرصییت 

هیا  پذیری سود، سن شرکت و سیاختار داراییی   نوسان

در خصییوص چگییونگی تییأثير اییین   اشییاره کییرد.  

های خیاص شیرکتی بیر تصیميمات سیاختار       ویژگی

هیییای ماتلفیییی مطیییرح شیییده و سیییرمایه، نظرییییه

این زمينه مشهود است. پژوهشیگران   نداشتن در توافق

گذشته نيز در بررسی تجربیی ایین ارتبیاط در برخیی     

گونه به نظر اند. اینموارد به نتایج متناقض دست یافته

رسد که یکی از عوامل حصول این نتایج متناقض، می

بودن نمونۀ مورد بررسی است. یکی از عوامل  ناهمگن

یط و تییوجهی بییه شییرا  بییودن نمونییه، بییی  نییاهمگن

هییای مییورد هییای مییالی متفییاوت شییرکتمحییدودیت

متفیاوت از مرحلیۀ    7بررسی اسیت. درمانیدگی میالی   

 و قبل از آن اسیت. درواقیع درمانیدگی    6ورشکستگی

وضییعيتی اسییت کییه شییرکت بییرای بییرآوردن  مییالی 

زمیانی کیه   تعهدهای مالی جرییان نقید کیافی نیدارد.     

شیود، پيامیدهای    میالی میی  درمانیدگی  شرکت دچیار  

[. در چنیين  20]آید  به وجود می نفعان ذیجدی برای 

فشیارهایی کیه میدیران متحمیل      شرایطی، با توجه به

شوند هدف اوليه از اتااذ تصميمات مالی، خیرو   می

است و مدیران تصميمات خود  تر از این شرایطسریع

را برای جلوگيری از تشدید وضعيت درماندگی میالی  

گيرند  بنابراین، انتظار رشکستگی میو وقوع شرایط و

رود در شرایط مالی دشوار، دربارۀ ارتبیاط عوامیل   می

کننییدۀ سییاختار سییرمایه تردییید وجییود دارد.   تعيییين

میالی   درمانیدگی رسید شیرایط   نظیر میی   عبارتی بیه  به

کنندگی بیر رابطیۀ بیين عوامیل     ها نقش تعدیلشرکت

کنندۀ ساختار سرمایه داشته باشد و بیر آن تیأثير   تعيين

بیرای کیاهش تیأثير نحیوۀ      در ایین پیژوهش  بگذارد. 

سنجش ساختار سرمایه بر نتایج پیژوهش، از الگیوی   

رویکییرد  6چندگانییه علییل -هییای چندگانییهشییاخص

                                                           
1 Distress 
2 Bankruptcy 
3 MIMIC; Multiple Indicators and Multiple Causes 
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شیود. بیه   الگوسازی معادلات ساختاری اسیتفاده میی  

عوامیل   طور کلی، هدف این پژوهش بررسیی رابطیۀ  

ثر و ساختار سرمایه در شرایط درمانیدگی میالی از   مؤ

ساختاری است تیا   طریق رویکرد الگوسازی معادلات

سیاختار   چگیونگی ارتبیاط عوامیل    آیامشاص شود 

 آن نبیودن  میالی و   درماندگیدر شرایط وجود  سرمایه

  درمانیدگی  به عبارت بهتر، آییا وجیود   است.متفاوت 

اگیر   گیذارد.  ير میی تأث هاارتباط بين این متغير بر مالی

صیورتی خیود را    چیه  پاسخ مثبت است، این تأثير بیه 

 .دهدنشان می

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 کنندۀ آنساختار سرمایه و عوامل تعیین

[ سییاختار سییرمایه را تعییادل بییين   70بلکییویی ]

هیا و ترکيیی   هیا، ماهيیت داراییی   هیا و داراییی   بدهی

سیاختار سیرمایه را   کنید. او  استقراض شرکت بيان می

کنید.  هیای شیرکت معرفیی میی    ادعای کلی بر دارایی

سیازی   هدف اصلی تصميمات ساختار سرمایه، بيشينه

ارزش بازار شرکت از طرییق ترکيیی مناسیی منیابع     

وجوه بلندمدت است. این ترکيی کیه سیاختار بهينیۀ    

سرمایه نیام دارد، متوسیط هزینیۀ سیرمایۀ شیرکت را      

 [.  23کند ]حداقل می

پیيش   قیرن  نیيم  حدود در [23] بار وستون ستيننا

 در و مطرح کرد نظریۀ ساختار سرمایه را تدوین امکان

 [ ناسیتين 63ميلیر ]  و شید مودیليیانی   باعی   نهایت

 نشیان  کنند. مطالعات تدوین را سرمایه ساختار نظریۀ

 گونیاگون  هایآنها، نظریه مقالۀ انتشار زمان دهد ازمی

 و هاشرکت سرمایۀ ساختار دربارۀ الگوهای متعددی و

 ایین حیال،   است  با شده تدوین آن انتااو چگونگی

 مؤثر عوامل تنهایی به الگوها و هانظریه این از یک هيچ

تبيیين   کیاملاا  را هیا شیرکت  ساختار سیرمایۀ  تعيين در

 که ندارند پرسش این برای ایقاطعانه پاسخ و کنند نمی

 بیرای  هیا شیرکت  از تعدادی گوناگون در شرایط چرا

 سهام، بعضی انتشار گزینۀ خود هایفعاليت مالی تأمين

 روش دیگیر  برخیی  و داخلیی  منیابع  کیارگيری  بیه 

در یییک [. 27کننیید ]مییی انتاییاو را اسییتقراض

هیای سیاختار سیرمایه در دو    بندی کلی، نظریه تقسيم

گيرنید کیه دییدگاههای    گروه سنتی و مدرن قرار میی 

عمليیاتی،   طور خلاصه شیامل سیود خیالص    سنتی به

سود خالص و مودیليانی و دیدگاههای میدرن شیامل   

(، 6مراتبی، ترجيحی )سلسله6، موازنۀ پویا7موازنۀ ایستا

و  0(، نماینییدگی2گزینیییانتاییاو نادرسییت )ماییال 

 رویکرد ماهيت رسدمی نظر است. به 3بندی بازارزمان

 اسیت  یعنیی   1گرایانیه  اثبیاتی  میالی  نظرییۀ سینتی   ییا 

 گونههاست، همانپدیده شرح برای شتلا دهندۀ نشان

عوامل [. با توجه به این دیدگاهها 22دارند ] وجود که

-ساختار سرمایه به دو گیروه تقسیيم میی    ۀکنند تعيين

عوامیل  . عوامیل خیارجی  . 6 ،عوامل داخلی. 7: شوند

-داخلی از ماهيت و ویژگی فعاليت شرکت نشأت می

عمليیاتی  هیای  ناشی از ویژگی ،عبارت دیگر گيرند. به

نظيیر سیودآوری،    ،دنی شرکتی داردرون أاست که منش

-اندازه و نوسیان ، های رشدها، فرصتساختار دارایی

ها و شیرایط محیيط   عوامل خارجی از ویژگی. پذیری

مانند نرخ بهره، ماليات،  ،آیند خارجی شرکت پدید می

سسات مالی ؤها و مدولت، بانک یهای اعتبارسياست

 [. 63]و اعتباری 

 متضاد گاه هایبينیپيشهای ساختار سرمایه ظریهن

 بیر د. دارنی  سیاختار سیرمایه   بیر  ثرؤم عوامل به راجع

                                                           
1 Static Trade- Off Theory 
2 Dynamic Trade-off Theory 
3 Peckingorder Theory 
4 Adverse Selecting 
5 Agency Costs Theory 
6 Market Timing Theory 
7 Positivistic  
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شیرکتی  درون مهیم  عامیل  هفیت هیا،  نظریه این اساس

 رشید، سیود   هیای شرکت، سودآوری، فرصیت ۀ انداز

  سییین شیییرکت وهییا،  داراییییی ی، سیییاختارتقسییيم 

اسیت. در ادامیه    ثرؤمی  عوامیل از  سیود  پیذیری  نوسان

کنندۀ ساختار سرمایه بر چگونگی ارتباط عوامل تعيين

 های ماتل  ارائه شده است:اساس نظریه

 ،تیوازن  ییۀ نظر بیه  توجیه  بیا  :شدرک   ۀاندداز 

 از کوچیک  هیای شیرکت  بیه  نسبت بزرگ های شرکت

 بیه  برخوردارنید،  میالی  نيتیأم  بیرای  بیالاتری  اعتبیار 

 بیرای  تیری مناسیی  طیشرا دهندگاناعتبار که ای گونه

 انتظار ن،یبنابرا کنند می فراهم هاشرکت نیا استقراض

 اهیرم  و شیرکت  ۀانیداز  انيم مثبت ۀرابط است نیا بر

 یییۀنظر کییه یصییورت در. باشیید برقییرار آن مییالی

 از رایی ز  کنید میی  نیيبشيپ منفی ۀرابط مراتی، سلسله

 مشیکلات  بیا  بیزرگ  هیای شیرکت  ه،یی نظر نیی ا منظر

 راحتیبه و اند بودهرو  روبه یکمتر اطلاعات تقارن عدم

[. 72] کننید  منتشیر  سیهام  لیزوم  صیورت  در توانندمی

و  نیی يبشيپی  مثبت را ۀرابطنمایندگی  نظریۀ ،نيهمچن

 هیای بیزرگ بیدهی   هیای شیرکت  کنید یاسیتدلال می  

 قیی طر این از بتوانند تا کنندمی را منتشر تریبلندمدت

 کنند.  کنترل را مدیریت تصميمات و رفتار

 هایپایدار، شرکت توازن نظریۀ مطابق :سودآوری

 و کمتیر  ورشکسیتگی  هیای هزینیه  دليیل  بیه  سیودآور 

دارنید. در سیوی    بیالایی  سوددهی زیاد، نسبت بدهی

 هیای شیرکت مراتبیی،   دیگر، با توجه به نظریۀ سلسله

، کمتیر  سیودآوری  با هایشرکت با مقایسه در سودآور

-سیرمایه  هیای پیروهه  میالی  مينأتی  برای بيشتری توان

[. 63] دارنید  داخلیی  میالی  منیابع  طرییق  از گیذاری 

شیود بیا   همچنين، در الگوی موازنۀ ایستا استدلال می

های میورد  کاهش ميزان سودآوری یک شرکت، هزینه

یابید و افییزایش  انتظیار ورشکسیتگی آن افیزایش میی    

هیای بیا سیودآوری    های ورشکستگی، شیرکت هزینه

 [.  63دهد ]وق میکمتر را به سمت اهرم مالی کمتر س

براسیاس نظرییۀ تیوازن ایسیتا،      های رشد:فرص 

های رشد آتی بيشتری دارنید،  هایی که فرصتشرکت

های با رشد کمتر، بیه اسیتقراض   در مقایسه با شرکت

هییای رشیید، آورنیید  زیییرا فرصییتکمتییری روی مییی

عنیوان   تیوان بیه   عنوان یک دارایی نامشیهود را نمیی   به

هیا  عبارت دیگیر، شیرکت    [. به66]وثيقه استفاده کرد 

های رشد بيشتر، انگيزۀ بالاتری برای تیأمين  با فرصت

مالی از طریق سهام دارند. از سوی دیگیر، مطیابق بیا    

های بیا فرصیت رشید    مراتبی در شرکتنظریۀ سلسله

یابید و امکیان   تقارن اطلاعاتی افزایش میی  بالاتر، عدم

ز سوی دیگیر،  شود. ااستفادۀ بيشتر از بدهی فراهم می

شرکت با انتشار بدهی به پرداخت جریان وجیوه نقید   

شیود  گذاران متعهد میآزاد مورد انتظار آتی به سرمایه

گذاری وجوه نقید آزاد  و از این طریق احتمال سرمایه

یابد. با توجه بیه  های غيراقتصادی کاهش میدر پروهه

هییای نماینییدگی جریییان نقییدی آزاد بییا اینکییه هزینییه

ی رشید رابطیۀ معکیوس دارد، ایین نظرییه      هافرصت

های رشد و نسبت بدهی کند بين فرصتبينی میپيش

 [. 9رابطۀ منفی وجود داشته باشد ]

 معمیولاا  مراتبیی سلسیله  الگوی در سود تقسیمی:

 انباشیته  سیودهای  از بيشیتر  گیذاری سرمایه که زمانی

 میالی  تیأمين  کیه  آنجا یابد. ازمی افزایش باشد، بدهی

 بهیادار  اوراق طرییق  از گیذاری سیرمایه  هیای پیروهه 

 بیرای  سیود  اسیت، تقسیيم   بیر هزینیه  جدید ریسکی

بیازده،  کیم  عمليیاتی  هایدارایی دارای که هاییشرکت

 نسیبت  و زیاد انتظار مورد و جاری هایگذاریسرمایه

رود  نمیی  شمار به منطقی حلهستند، راه بالایی بدهی

 رابطه رودمی انتظار عوامل سایر کنترل از بنابراین، پس
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باشید   منفیی  بیدهی  نسبت و سود پرداخت نسبت بين

[63  .] 

 کی یهادارایی مشاهدۀ قابليت: هاساختار دارایی

 مایار   و نماینیدگی  هیای هزینیه کننیدۀ   بيیان  شرکت

 ییک  مشیهود  هیای دارایی وقتیاست.  مالی نابسامانی

 عنیوان  بیه  تیوان می را هادارایی این ،باشد زیاد شرکت

 بدهی نمایندگی هایهزینه ریسک و دکر استفاده وثيقه

 هیای داراییی  چیه  بنابراین، هر  داد کاهش را دهندهوام

 اسیت  بيشتر آن مالی اهرم ،باشد بيشتر شرکت مشهود

نماینییدگی،  ۀنظرییی اسییاس بییر ،همچنییين[. 66]

 بيشیتری  نامشیهود  هیای دارایی یادار که هایی شرکت

 نظیارتی  هیای هزینیه  از اجتنیاو  منظور به باید هستند

 ،بنابراین[  66] آورند یور کمتری استقراض به مفرط

 نسیبت  و شیرکت  یک هایدارایی مشاهدۀ قابليت بين

 الگیوی  اسیاس  بیر . دارد وجود مثبت رابطۀ آن بدهی

 ییک  مشیهود  هیای دارایی ميزان چه مراتبی، هرسلسله

 میدیریت  بين اطلاعاتی تقارن عدم، باشد بيشتر شرکت

 و اسیت  کمتیر  آن سیازمانی  بیرون  گیذاران سیرمایه  و

  دارند سهام انتشار به بيشتری تمایل هاشرکت گونه این

 مشاهدۀ قابليت بين کندمی بينی پيش الگو این ،بنابراین

 [. 67] دارد دوجو منفی رابطۀ بدهی نسبت و هادارایی

سین شیرکت معيیار اسیتانداردی از      سن شرک :

سیاختار سیرمایه اسیت.    هیای  شهرت شرکت در الگو

بيان کردند سن شیرکت ارتبیاط    [62هال و همکاران ]

هییای بلندمییدت و ارتبییاط منفییی بییا مثبتییی بییا بییدهی

[ 60مدت دارد. اسپرانس و همکاران ]های کوتاه بدهی

هیای  نيز بيان کردند سن شرکت ارتباط منفی با بدهی

 مدت دارد. بلندمدت و کوتاه

ظرییۀ تیوازن و   در هیر دو ن  پذیری سدود: نوسان

پذیری سود، عامیل اتایاذ   مراتی، ریسک نوسانسلسه

کارانه در ساختار سرمایه معرفی شیده   سياست محافظه

است. بر اساس نظریۀ توازن ایستا، نوسیانات مربیوط   

هیای تعیدیل آن   به شیرکت تصیادفی اسیت و هزینیه    

بالاسییت. در اییین نظریییه دو شییرکت بییا متوسییط     

شیود، یکیی بیا    یکسان در نظر گرفتیه میی   های جریان

نامند و دیگیری  می σمعيار که  سطح مشاص انحراف

معيار جریانات آن تصادفی و دارای توزییع   که انحراف

اسیت. اگرچیه دو    ɛو وارییانس   σبا ميیانگين برابیر   

برابیر   هیای  معيار جریان شرکت دارای متوسط انحراف

رکت دوم، هستند  اما براساس نظریۀ توازن ایسیتا، شی  

نوسییانات تصییادفی بییالا و ریسییک بییالاتری دارد  در 

های بالای تعدیل نوسیانات و  نتيجه برای کنترل هزینه

کردن بدهی در پاسخ بیه تغييیرات نوسیانات، از     بهينه

تیر اسیتفاده خواهید کیرد تیا      کارانهاهرم مالی محافظه

تصیادفی را کیاهش دهید. طبیق      های نوسیانات هزینه

پیذیری  نوسیان  زمانی که ميزانر نيز نظریۀ توازن پایدا

 اجتنیاو از مایار    رایها بی بيشتر باشد، شرکتسود 

زیرا   کنندمالی از بدهی کمتری استفاده می درماندگی

عنییوان شییاخص، بییر احتمییال     بییه نوسییانات بییالا 

مراتی نيز [. نظریۀ سلسه67] ورشکستگی دلالت دارد

باشید،  کند در شرایطی که نوسانات سود ثابت بيان می

افراد خار  از سازمان از طریق روند گذشتۀ نوسانات 

کیه در  بينیی کننید، در حیالی   توانند آینیده را پیيش  می

سیازمانی  شرکت دارای نوسانات تصادفی، افراد درون

اطلاعیات بهتیری نسیبت بیه ایین تغييیرات خواهنیید       

داشییت  بنییابراین در چنییين شییرایطی بییا توجییه بییه   

زینۀ تیأمين میالی از طرییق    تقارن اطلاعاتی بالا، ه عدم

بدهی بيشتر خواهد بود و شیرکت بیا توجیه بیه ایین      

دهد از منیابع دیگیر تیأمين     افزایش هزینه، ترجيح می

مراتییی مییالی اسییتفاده کنیید  بنییابراین، نظریییۀ سلسییه

پذیری سود بیالا   های با نوسانکند شرکتاستدلال می

کنند تا از پرداخیت  گيری خود را حفظ میظرفيت وام
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ینۀ سرمایه بالا با توجه به نوسانات بالا جلیوگيری  هز

 معنیای  بیه  پذیری زیاد سیود در شیرکت  کنند. نوسان

دهنیدۀ  نشیان  کسیی و کیار و   در بيشیتر  اطمينیان  عدم

 نيز اعتباردهندگان .اعتباردهندگان است بالای ریسک

 اعطای طلی خود، از وصول عدم ریسک کاهش برای

 زییاد  نوسیان  آنها باعمليات  هایی کهشرکت به اعتبار

 را بيشیتری  صیرف ریسیک   یا است، خودداری همراه

 درخواسیت  شیده  متحمیل  ریسک اضافی جبران برای

شیرکت   بهينیۀ  نتيجه، سیطح بیدهی   [. در62کنند ]می

 دارد.  ارتباط پذیرینوسان با معکوس طور به
  

 درماندگی مالی و تصمیمات ساختار سرمایه

کیاهش قیدرت   [ درماندگی میالی را  62گوردون ]

سودآوری شرکت تعریی  کیرده اسیت کیه احتمیال      

ناتوانی بازپرداخیت بهیره و اصیل بیدهی را افیزایش      

 عها، به هدر رفتن منابمالی شرکت دهد. درماندگی می

ر جی گیذاری من های سرمایهگيری از فرصتههرب و عدم

پيامدهای جیدی بیرای بسیياری از عوامیل     و  شودمی

وجییود  بییهنفعییان  و ذیاقتصییادی داخلییی و خییارجی 

درماندگی مالی باع  تحمل هزینه اضافی بیر   .آید می

هییا قابییل  شییود. برخییی از اییین هزینییه  شییرکت مییی

 ورشکسیتگی  اثیر  بیر  شرکت اگر. تندگيری هس اندازه

 مربوط های هزینه در گيرد، بایقرا قانونی تعقيی تحت

 متحمیل  را میالی  ابداران و متاصصیان ، حسی لاه وکب

 ذاتیی  ارزش از کمتیر  به ها دارایی فروش بابت و شود

 اوراق ریسییک وام، افییزایش بهییرۀ هزینییۀ شو افییزای

شیود.   میی  زییان  ها، دچار بدهی افزایش دليل به قرضه

 تقيمهیای مسی   ح هزینیه لاها را در اصیط  این نوع هزینه

م غيرمسییتقي هییای هزینییه. نامنیید مییی مییالی درمانییدگی

 که مشتریان است دادن دست از املدرماندگی مالی ش

ن اعتبار به شرکت و نداد شرکت فروش کاهش باع 

 ،فروشندگان و اعتباردهندگان است. همچنیين  ازسوی

 دهنید  استعفا تنيروهای متاصص شرکت ممکن اس

هییای  مجبییور شییود بسییياری از پییروهه   شییرکت و

[. 76] خير انییدازدأگییذاری خییود را بییه تیی   سییرمایه

دارای  بیه درمانیدگی میالی عمومیاا     لاهای مبیت  شرکت

. ندهسیت یی الاهیای اهرمیی بی   سرمایه و نسیبت  ۀهزین

مين أو بیرای تی   استهای نقدینگی آنها ضعي  نسبت

ای ت عدییده لاها و خدمات خیود بیا مشیک   لامالی کا

-ها روشدر این نوع شرکت ،بنابراین  ندرو هست روبه

مییدت چنییدان مين مییالی بلندمییدت و ميییانأهییای تیی

میدیر   رو، از ایین   مناسبی ناواهید بیود   ۀدهندتوضيح

هیای جیایگزین   مين مالی از روشأناچار است برای ت

 ۀهای غيرعملياتی، فیروش و اجیار  مثل فروش دارایی

کارکنیان،   دستمزدخير در پرداخت أها، تمجدد دارایی

هیای پرداختنیی و سیایر    مين مالی از طریق حسیاو أت

مدت باعی   کوتاه های مشابه استفاده کند که درروش

هیای نقید   هیای نقید ورودی و جرییان    انافزایش جری

شوند تیا منیابع شیرکت را بیرای تیداوم      خروجی می

ترس از ورشکسیتگی،   ،همچنين  فعاليت افزایش دهد

باع   های گزاف ورشکستگینابودی شرکت و هزینه

ش خیود را بیرای خیرو     لاشود میدیران تمیام تی   می

شرکت از شیرایط درمانیدگی میالی و افیزایش عمیر      

های آشیفتگی میالی سیبی    گيرند. هزینهکار  هشرکت ب

  شیود گیذاران شیرکت میی   کاهش اضافه رفاه سرمایه

های نقیدینگی کیه   ت، جریانلااثر این مشک بر چراکه

و دارنییدگان اوراق قرضییه  اننهایییت بییه سییهامداردر

میدیران در  [. 66] یابید شود، کیاهش میی  پرداخت می

های کوتاهکنند از روشزمان درماندگی مالی سعی می

مين میالی  أمين میالی اسیتفاده کننید. تی    تیأ مدت برای 

گذاری موقیت  مدت، نوعاا برای پشتيبانی سرمایهکوتاه

مدیر مالی لاا معمو. ندشو میاستفاده های جاری دارایی

هیای  گیذاری در داراییی  رییزی سیرمایه   پس از برنامیه 
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بينی منابع مورد نياز واحد اقتصیادی در  جاری و پيش

خود باشد و  ۀمين مالی برنامأبه فکر تسال آینده، باید 

[  3] گيیری کنید  مين میالی تصیميم  أتی  ۀدر مورد شيو

هیا و وقیوع   میدیریت صیحيح ریسیک    عیدم  بنابراین،

هیای   ها را در محیدودیت مالی، شرکت دشوارشرایط 

. در چنیين شیرایطی،   دهید تیر قیرار میی   مالی گسترده

افیزایش   بينیی احتمال وقوع رخدادهای غيرقابل پیيش 

اجبار تصميمات خود را با هیدف  یابد و مدیران بهمی

-تحت فشار و بیرای رضیایت  کنترل شرایط ناگوار و 

کیه ممکین اسیت     دنی گيرباشی به اعتباردهندگان می

د منافع سیهامداران و مالکیان شیرکت را فیراهم     ننتوان

-که در شرایط عادی تیأمين میی   ای گونه، هماندنآور

کننیدۀ سیاختار   يیين کردند  بنابراین ارتبیاط عوامیل تع  

-سرمایه در شرایط درماندگی مالی با توجه به ویژگی

 تر از شرایط عادی است.  های خاص شرکتی، متفاوت

های پيشیين در ایین زمينیه، تيیتمن و     در پژوهش

 سیازی الگیو  رویکیرد  از بار ناستين [ برای21وسلز ]

 سیاختار  بیر  مؤثر عوامل تعيين در ساختاری معادلات

 اسیتفاده  [ با62کردند. چانگ، لی و لی ] استفاده مالی

 بیه بررسیی   ساختاری الگوسازی معادلات رویکرد از

پرداختنید. بیه عقيیدۀ     مالی ساختار کنندۀعوامل تعيين

 بیا  نبیودن  ارتبیاط معنیادار عوامیل     دلایل آنها یکی از

بیه ایین    است ممکن آنها ضعي  نتایج مالی و ساختار

 به ميیزان کیافی   رفته کاربه هایشاخص که دليل باشد

 مینعکس  را میالی  هیای  هیای نظرییه  ماهيیت ویژگیی  

 -هیای چندگانیه  شیاخص  روش سیازند. آنهیا از   نمیی 

 از متغيرهای پنهان تعداد کردند و چندگانه استفاده علل

 ایین متغيیر   که یافت کاهش متغير یک به متغير هشت

 نشیان داد  بیود. نتیایج پیژوهش    سرمایه ساختار پنهان

 در پیژوهش  بررسیی  مورد نظری پنهان ویژگی هشت

است.  مؤثر ها سرمایۀ شرکت ساختار بر وسلز و تيمتن

در پیژوهش خیود بیه بررسیی      [60]کيم و سورنسن 

های بدهی های نمایندگی بدهی بر سياستتأثير هزینه

هیای  پرداختند. نتایج رگرسيون آنها نشان داد شیرکت 

بیالاتری  پذیری سود بالا از نسبت بدهی دارای نوسان

برخوردارنییید. همچنیییين، آنهیییا دریافتنییید افیییزایش 

شیود  های رشد موجی کاهش ميزان بدهی می فرصت

و اندازۀ شرکت و ساختار سیرمایه هیيج ارتبیاطی بیه     

[ در پیژوهش  72یکدیگر ندارند. بیو  و همکیاران ]  

عنییوان سییاختار سییرمایه در کشییورهای     خییود بییا 

اختار کننیدۀ سی  یافته به بررسیی عوامیل تعيیين    توسعه

هیای  یافته پرداختند. یافتیه  کشور توسعه 72سرمایه در 

-پذیری سود تیأثير منفیی و معنیا   آنها نشان داد نوسان

-داری بر روی تصميمات ساختار سرمایه دارد. یافتیه 

نيیز گوییای آن    [66مطالعه سیریگا  و مرامیور ]   های

پیذیری  ثابت، نوسیان  هایميزان دارایی با اهرم بود که

 شرکت رابطۀ اندازۀ با و منفی رابطۀ ریسودآو و سود

[ نيز در نتایج خیود، ارتبیاط   43کيو و لا ]  .دارد مثبت

هیا را مسیتقيم و   ساختار سیرمایه بیا سیاختار داراییی    

پذیری، دار و ارتباط ميان ساختار سرمایه و نوسان معنا

دار های رشد و سودآوری را معکیوس و معنیا  فرصت

نيیز بیه بررسیی     [62آدامکو ]مشاهده کردند. دانسو و 

کننییدۀ سییاختار سییرمایه در  ارتبییاط عوامییل تعيییين 

های آفریقای جنوبی پرداختنید. آنهیا دریافتنید     شرکت

داری بیر اهیرم   پذیری سود ارتباط منفی و معنیا نوسان

[ در 72مالی شرکت دارد. بليار، مغيیره و آوارتیانی ]  

دادند انیدازۀ شیرکت، سیاختاری     پژوهش خود نشان

مراتبیی  ها، سودآوری و رشد با نظرییۀ سلسیله  اییدار

در بررسیی   [37]لوپز، کرکوئرا و برانداو رابطه دارند. 

خود دریافتند ساختار سرمایه با سودآوری رابطۀ منفی 

هیا رابطیۀ مثبیت    و با اندازۀ شرکت و ساختار داراییی 
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دارد و در شرایط وقوع بحیران میالی ایین ارتباطیات     

[ در 73جعفیر اغلیو ]  شیوند.  تیر از گذشیته میی   قوی

کننیدۀ سیاختار   عوامیل تعيیين  »پژوهش خود با عنوان 

بیه بررسیی سیاختار    « سرمایه  شواهد تجربی از ترکيه

 6273تیا   6223های غيرمیالی از سیال   سرمایۀ شرکت

پیذیری  پرداخت. نتایج این پژوهش نشیان داد نوسیان  

هیای رشید تیأثير معنیاداری بیر روی      سود و فرصیت 

تار سییرمایه نییدارد. همچنییين، آنهییا تصییميمات سییاخ

دار بیا سیاختار   دریافتند سودآوری ارتباط مثبت و معنا

هیا بیا   سرمایه و عوامل اندازۀ شرکت و ساختار دارایی

داری دارد. ونیی و  ساختار سرمایه رابطۀ منفی و معنیا 

شییرکت اتوپيییایی را از سییال  776نيییز  [22کییاین  ]

ان داد ساختار بررسی کردند. نتایج نش 6272تا  6220

-هیا و فرصیت  سرمایه با سن شرکت، ساختار داراییی 

های رشد ارتباط مثبت و با سودآوری ارتباط منفیی و  

-داری دارد. در این پژوهش ارتباطی بیين نوسیان  معنا

پییذیری سییود و انییدازۀ شییرکت بییا سییاختار سییرمایه 

 مشاهده نشد.  

مسیتقيميان   و در مطالعات داخلیی نيیز نصیيرزاده   

 اصیلی  هیای مؤلفیه  بررسیی  بیه  طالعۀ خودم در [77]

 سیاختار  بين داد نشان پرداختند. نتایج سرمایه ساختار

 سرمایه ساختار با شرکت رشد هایفرصت و هادارایی

 هیای مؤلفیه  بیين  نیدارد  امیا   وجیود  داریمعنیا  رابطۀ

 سرمایه ساختار با اندازۀ شرکت و سودآوری، نقدینگی

دمیوری و    .دارد وجیود  داریمعنیا  معکیوس  رابطیۀ 

شرکت به بررسی  22[ در پژوهشی شامل 0همکاران ]

کنندۀ سیاختار سیرمایه بیه کمیک شیيوۀ      عوامل تعيين

الگوسازی معیادلات سیاختاری پرداختنید کیه نتیایج      

رابطۀ مثبت و معنادار بیين انیدازۀ    دهندۀ پژوهش نشان

هییا، هییای رشیید، سییاختار دارایییی  شییرکت، فرصییت

سیرمایه بیود. نتیایج     سودآوری و نقدینگی با ساختار

-[ نيز نظرییۀ سلسیله  1مطالعۀ سرلک، فرجی و بيات ]

پیذیری سیود،   مراتبی را تأیيد کرد و نشان داد نوسیان 

های شرکت ارتباط منفیی  سودآوری و ساختار دارایی

[ نيیز در  6مرام ]با ساختار سرمایه دارد. حسنی و پاک

 ها، اندازۀ شرکت ومطالعۀ خود ارتباط ساختار دارایی

پییذیری سییود بییا سییاختار سییرمایه را مثبییت  نوسییان

 تشايص دادند.  

 دهید بیاوجود  بررسی پيشينۀ پیژوهش نشیان میی   

کننیده  عوامیل تعيیين   ۀای که در زمينگسترده مطالعات

، تا بیه  تصميمات ساختار سرمایه صورت گرفته است

-عوامیل تعيیين  حال پژوهشی در زمينه نحوۀ ارتبیاط  

یط درمانییدگی مییالی سییاختار سییرمایه در شییرا کننییدۀ

صورت نگرفته اسیت  بنیابراین، بیا توجیه بیه نقیش       

ها و حياتی ساختار سرمایۀ مناسی در بالندگی شرکت

های اخير، بررسی های مالی در سالافزایش درماندگی

در شرایط درماندگی مالی ضیروری   ارتباط این عوامل

 رسد.نظر می به

 

 های پژوهشفرضیه

درمانیدگی میالی بیر رابطیۀ بیين انیدازۀ        فرضیۀ اول:

 شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 

درماندگی مالی بر رابطۀ بیين سیودآوری    فرضیۀ دوم:

 شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 

درمانییدگی مییالی بییر رابطییۀ بییين    فرضددیۀ سددوم: 

های رشد شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی  فرصت

 دارد. 

درماندگی مالی بیر رابطیۀ بیين سیود      چهارم:فرضیۀ 

 تقسيمی شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 
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درماندگی مالی بر رابطیۀ بیين سیاختار     فرضیۀ پنجم:

 های شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. دارایی

درمانیدگی میالی بیر رابطیۀ بیين سین        فرضیۀ ششم:

 د. شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دار

درمانییدگی مییالی بییر رابطییۀ بییين    فرضددیۀ همددتم: 

پیذیری سیود شیرکت و سیاختار سیرمایه اثیر        نوسان

 تعدیلی دارد. 

 پژوهشروش

روش پییژوهش در اییین مطالعییه از نظییر هییدف،  

-علّییی و پییس»کییاربردی و از جنبییۀ طییرح، از نییوع 

است. با توجیه بیه مبیانی نظیری، سیاختار      « رویدادی

آن ارتبییاط علییت و  ۀکننییدسییرمایه و عوامییل تعيییين

معلولی با یکدیگر دارند که ساختار سرمایه، معلیول و  

تیوان  کننده، علت آن است  بنابراین، میی عوامل تعيين

صورت الگوی علّی ماننید   روابط بين این متغيرها را به

الگوی معادلات ساختاری در یک چارچوو منسیجم  

ترکيیی   سیاختاری اساسیاا   ۀالگوی معادلی فرموله کرد. 

یيیدی  أهیای تحليیل عیاملی ت   های مسیير و الگیو  الگو

صورت که هم ویژگی الگوی چندمتغيری  بدیناست. 

گيیری ییک ییا چنید     تحليل مسير و هم ویژگی اندازه

پییذیر را متغيییر مکنییون باکمییک متغيرهییای مشییاهده 

های پیژوهش مسیير   [. برای آزمون فرضيه2داراست ]

ز صیورت کیه ابتیدا ا    شود. بیدین ای طی میدو مرحله

هیای متغيیر مکنیون و بیرازش مطلیوو      روایی سنجه

شیود و سیپس   گيری اطمينان حاصل میی  الگوی اندازه

 شود.  به بررسی الگوی ساختاری پرداخته می

-7630دورۀ  بیرای  زمیانی  نظیر  از حاضر پژوهش

 در شیده  پذیرفتیه  هیای مکانی، شرکت نظر از و 7620

پژوهش  آماری نمونۀ  .است تهران بهادار بورس اوراق

و  حذفی انتایاو شید   گيرینمونه روش از با استفاده

 هیای میدنظر را نداشیتند، از   هایی که ویژگیی شرکت

 :ند ازا ها عبارتحذف شدند. این ویژگی نمونۀ آماری

در بورس اوراق  7620. شرکت باید قبل از سال 7 

در  7630بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 

 بورس فعال باشد.

تغييیر سیال    7630تیا   7620هیای  شرکت در سیال . 6

مالی نداده و سال مالی آنها به پاییان اسیفندماه منتهیی    

 باشد.

. شرکت فعاليت مسیتمر داشیته و وقفهیۀ معیاملاتی     6

 شده نداشته باشد. ماه در محدودۀ تعيين 3بيش از 

ی، گری مالگذاری، واسطههای سرمایهشرکت ءجز. 2 

  .دنباش یليزینگ و بانک

شیرکت،   727، هیا در نهایت با اعمال این محیدودیت 

بنییدی نمونییۀ پییژوهش انتاییاو شیید. پییس از طبقییه 

و  Excelافیزار  هیای نمونیه در نیرم    اطلاعات، شرکت

SPSSافیییزار ، از نیییرمAMOS  بیییرای  (66)نسیییاۀ

 های آماری استفاده شد.   تحليل

 

 الگوی ممهومی پژوهش

 عوامیل  ماتلی   هایالگو مطالعۀ و بررسی از پس

 تصميمات ساختار سرمایه با توجه به پيشیينۀ  بر مؤثر

( الگیوی  7، شیکل ) شیده  مطرح هایفرضيه و پژوهش

شید. در ایین الگیو سیاختار      انتایاو  پیژوهش  نظری

شییرکت، ۀ انییدازسییرمایه متغيییر وابسییته، متغيرهییای  

 ی، سیاختار تقسیيم  رشد، سود هایسودآوری، فرصت

عوامیل  سیود،   پیذیری نوسان سن شرکت وها، دارایی

مؤثر بیر سیاختار سیرمایه و درمانیدگی میالی، متغيیر       

تعدیلگر در نظر گرفته شیده اسیت. همچنیين، متغيیر     

ساختار سرمایه، متغير مکنون است که باکمیک چهیار   

 یا دایره شود )شکلگيری میپذیر اندازه معيار مشاهده
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 است(.   پذیرمشاهده متغير معرف ییا مسیتطيل   مربیع  شیکل  و پنهان متغير معرف بيضی
 

 

 
 پژوهش یممهوم یالگو -۱شکل 

 

 های ضمنی و متغیرهای عللسازه  

 متغیر وابسته؛ ساختار سرمایه

متغير وابسیته در ایین پیژوهش سیاختار سیرمایه      

 و [71] و دونبالیت  بيوان هایپژوهش با است. مطابق

 سیاختار  میرتبط بیا   هیای پژوهش [ نتایج62محمود ]

پیذیرد.   تیأثير میی   اهیرم  ماتلی   تعیاری   از سیرمایه 

[ و 21واسیل ]  و جمله تيیتمن  از های دیگریپژوهش

هیای  ارزش از همزمان طور [ به22زینگالس ] راجان و

 اند  بنابراین، درکرده استفاده بازار هایارزش دفتری و

پیذیر کیه   چندین معيار مشیاهده  از پژوهش حاضر نيز

-شامل هر دو ارزش بازار و دفتری است، برای اندازه

 شده است. استفاده ساختار سرمایه گيری

میدت   بلنید  و میدت  کوتیاه  هیای بیدهی  کل . مجموع7

 هادارایی مجموع تقسيم بر

 بلندمیدت  و میدت کوتیاه  هیای بیدهی  کل . مجموع6

 سهام صاحبان حقوق« دفتری» ارزش کل تقسيم بر

 ارزش به مجمیوع  مدت بلند هایبدهی کلمجموع . 6

 بلندمدت هایبدهی سهام و صاحبان حقوق دفتری

 بلندمیدت  و میدت کوتیاه  هیای بیدهی  کل . مجموع2

 سهام صاحبان حقوق« بازار» ارزش کل تقسيم بر

 مستقل پژوهشمتغیرهای 

[ بیرای  26] ، سانچز و رولدانپيترو اندازۀ شرک :

ها و سنجش اندازۀ شرکت از دو معيار لگاریتم دارایی

[ 61گوییال ]  فرانیک و  لگاریتم فروش استفاده کردند.

لگیاریتم   بیه  نسیبت  فیروش  لگیاریتم  کنندمی استدلال

 پيیرو اسیتدلال  . اهیرم دارد  بیر  تریقوی اثر هادارایی

انیدازۀ   محاسیبۀ  برای گویال، در این پژوهش و فرانک

 فروش استفاده شد.   لگاریتم شرکت، از

 گيیری ایین متغيیر بیو     بیرای انیدازه  : سودآوری

[ در پییژوهش خییود از نییرخ بییازده   72] وهمکییاران

[ نيیز  22ها استفاده کردند. راجان و زینگیالس ] دارایی

اند، هرچنید روش  ها استفاده کردهاز نرخ بازده دارایی

محاسبۀ سود در مطالعات آنها متفیاوت بیود. در ایین    

معيار سیود   از هاپژوهش نيز با اقتباس از این پژوهش

 استفاده شد.   (ROA)ها خالص به مجموع دارایی

های های ماتل ، روشپژوهش های رشد:فرص 

کیار   هیای رشید بیه   گيری متفاوتی برای فرصیت اندازه
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[ از شیش معيیار بیرای    62]، لی و لیی  اند. چانگبرده

انیید. در اییین گيییری اییین متغيییر اسییتفاده کییردهانییدازه

 (TAt-TAt-1/TAt-1)هیا  پژوهش از درصد رشد دارایی

های رشد بهیره گرفتیه   عنوان نشانگر متغير فرصت به

 شود.  می

گيری این متغير از نسبت اندازهبرای  سود تقسیمی:

 سییود بییر سییهامداران تقسییيم پرداختییی بییه سییود

 شده است.   استفاده (DPS/EPS)خالص

واسیل   و با پژوهش تيتمنمشابه ها: ساختار دارایی

[ نسیبت موجیودی کیالا    62] [ و چانگ، لی و لی02]

هییای ثابییت مشییهود بییه کییل    عییلاوه دارایییی   بییه

سیاختار   گيیری معيیار انیدازه  ،  (IGP/TA)هیا  داراییی 

 ها قرار گرفت. دارایی

این متغير حاصل تفاوت سال تأسيس سن شرک : 

 شرکت و سال جاری در نظر گرفته شده است.  

در ایین مطالعیه بیه اقتبیاس از      پذیری سود:نوسان

پراکنیدگی   ضیریی [، 62] ، لیی و لیی  پژوهش چانگ

نشییانگر  ،CV(ROE)بییازده حقییوق صییاحبان سییهام 

 .  سود استپذیری نوسان
 

 درماندگی مالیمتغیر تعدیلگر 
 گيری متغير درماندگی مالی، از الگویبرای اندازه

ناستين یکی از  KZزینگالس استفاده شد.  -نکاپلا

است. کاپلان  های مطرح در زمينۀ درماندگی مالیالگو

های دارای بندی شرکت[ برای طبقه62و زینگالس ]

های بدون محدودیت مالی، محدودیت مالی و شرکت

معيار نوینی ابداع کردند که شامل پنج متغير زیر 

 است:
 

 (7رابطۀ )
         (

     
      

)

       (
      
      

)

      (
    
      

)

            
           

جرییان نقیدی عمليیاتی،    شیامل  ترتيیی   متغيرها بهکه 

شیده، اهیرم    سود سهام تقسيمی، وجه نقید نگهیداری  

[ 6تهرانیی و حصیارزاده ]  . مالی و کيیو تیوبين اسیت   

( را با توجه بیه  6الگوی کاپلان و زینگالس در رابطۀ )

 صادی ایران ارائه کردند محيط اقت
 

 (6رابطۀ )
                 (

    
    
)

       (
      
    

)

            

           
 

شدۀ این الگیو   سازیدر این مطالعه از الگوی بومی

هیایی  ها، شرکتبندی شرکتبرای طبقه استفاده شد و

آنهیا، از ميانیه   شیدۀ    محاسیبه  KZکه مقیدار شیاخص   

بیدون محیدودیت   هیای  تر بود، در طبقۀ شرکت بزرگ

صورت، در طبقۀ دارای محدودیت  و در غير این مالی

 مالی قرار گرفت.  

 

 های پژوهشیافته

 های توصیمیآماره

اطلاعییات مربییوط بییه آمییار توصییيفی متغيرهییای  

( آمیده اسیت. نتیایج نشیان داد     7پژوهش در نگیارۀ ) 

درصد از ساختار  36طور متوسط  های نمونه بهشرکت

انیید. در بییين مییالی خییود را بییا بییدهی تشییکيل داده 

کیل   مجمیوع نشیانگرهای سیاختار سیرمایه، نشیانگر     

 سیهام  صیاحبان  دفتری حقیوق  ارزش به کل هابدهی

بيشترین پراکندگی را دارد و در بين متغيرهیای میورد   

معيیار   استفاده در پژوهش، سودآوری کمترین انحراف

 را داراست.  
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   پژوهش ۀدور یط رهایمتغ یمیتوص آمار -۱نگارۀ 

متغیرها شرح تعداد مشاهدات میانگین میانه حداکثر حداقل معیار انحراف  

62/2  62/2  26/7  36/2  36/2  7777 TD/TA 

 ساختار سرمایه
63/6  22/7-  26/2  21/7  20/6  7777 TD/BVE 

73/2  22/2  17/2  77/2  72/2  7777 LTD/(BVE+LTD) 

22/7  23/2  73/1  23/2  0/7  7777 TD/MVE 

26/7  22/77  03/73  60/76  22/76  7777 Size اندازۀ شرکت 

76/2  76/2-  62/2  22/2  23/2  7777 ROA سودآوری 

62/2  72/2-  32/2  76/2  70/2  7777 Growth های رشدفرصت 

63/2  22/2  67/7  36/2  00/2  7777 DIV سود تقسيمی 

62/2  23/2  26/2  21/2  23/2  7777 Asset هاساختار دارایی 

20/76  22/2  22/23  22/26  73/63  7777 Age سن شرکت 

73/7  07/6-  67/6  61/2  22/2  7777 Riskb پذیرینوسان 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش

یکی از مفروضات الگوسازی معادلات ساختاری، 

نبودن  همبستگی دو به دو و چندگانه بیين متغيرهیای   

همبسیتگی و   مستقل پژوهش است. مطابق با جیدول 

با توجه به احتمال آماره دو به دوی متغيرها هماطیی  

شدید دو به دوی بين متغيرها مشاهده نشد. همچنين، 

هیای تیورم   خطی چندگانه، از آزمیون برای آزمون هم

واریانس و تولرانس بهره گرفته شده اسیت. هماطیی   

چندگانۀ عامل تورم وارییانس بیرای تمیامی متغيرهیا     

دست  به 0/1تر از  تولرانس نيز بزرگو  0کمتر از عدد 

معناسییت کییه هماطییی بییالایی بییين  آمیید کییه بییدین

متغيرهای مستقل پژوهش وجود ندارد و تفسير نتیایج  

آمیده بیا اطمينیان بيشیتری صیورت خواهید        دست به

 گرفت.  

 گیری پژوهشاعتبارسنجی الگوی اندازه

گيری پژوهش شامل سازۀ ساختار الگوی اندازه

برای ارزیابی روایی پژوهش از روایی سرمایه است. 

سازه یا عامل استفاده شده است و نتایج برآورد 

( ارائه شده است. 6گيری در نگارۀ )الگوی اندازه

تمامی ضرایی مسير نشانگرهای مورد استفاده، دارای 

درصد و نسبت بحرانی  0داری کمتر از سطح معنا

مورد  هستند  بنابراین، نشانگرهای 33/7تر از  بزرگ

استفاده با ساختار عاملی و زیربنای نظری تطابق قابل 

 قبولی دارد. 
 

 گیرینتایج برآورد الگوی اندازه -۲نگارۀ 

 پذیرمسیر متغیر پنهان به متغیر مشاهده
ضریب مسیر 
 استاندارد 

نسب  
 بحرانی

احتمال 
 آماره

 --- --- TD/TA 322/2 ⟻ ساختار سرمایه
 TD/BVE 021/2 623/70 2227/2 ⟻ ساختار سرمایه
 LTD/(BVE+LTD) 023/2 631/71 2227/2 ⟻ ساختار سرمایه
 TD/MVE 332/2 336/72 2227/2 ⟻ ساختار سرمایه

 های پژوهشمنبع: یافته    

 



  60/ ساختاری سازی معادلاترویکرد الگو ؛نقش تعدیلگری درماندگی مالی کنندۀ ساختار سرمایه وعوامل تعیین

 

 

همچنییين، مقایسییۀ ضییرایی مسییير اسییتاندارد     

دهد نسیبت کیل   مینشانگرهای ساختار سرمایه نشان 

دارای بیالاترین   (TD/TA)ها ها به کل داراییبدهی

ضییریی اسییت و در مقایسییه بییا سییه نشییانگر دیگییر، 

تیری بیرای سینجش سیاختار سیرمایۀ      شاخص قیوی 

شرکت است. اعتبار یک الگو با استفاده از معيارهیای  

افزار کیه  شود. خروجی نرمنيکویی برازش بررسی می

( ارائه 6همراه سطح پذیرش هر شاخص در نگارۀ ) به

دهنییدۀ بییرازش خییوو الگییو بییا   شییده اسییت نشییان

 .ست ها داده
 

 گیریهای نیکویی برازش الگوی اندازهصشاخ -۳نگارۀ 

 های پژوهشمنبع: یافته 
 

گيری، مقادیر برای بررسی بيشتر برازش الگوی اندازه

شیده   ماندۀ اسیتاندارد کوواریانس خطای باقیماتریس 

( ارائه شد. این کوواریانس دارای توزییع  2در نگارۀ )

Z 33/7ها در بیازۀ مطلیوو   است و مقادیر ماتریس±  

 

اند  بنابراین، ماتریس کوواریانس ضیمنی و  قرار گرفته

ماتریس کوواریانس نمونیه از نظیری آمیاری تفیاوت     

 معناداری با یکدیگر ندارند.

 
 
 

 شده ماندۀ استانداردمقادیر ماتریس کوواریانس باقی -۴ نگارۀ

 
TD/TA TD/BVE LTD/(BVE+LTD) TD/MVE 

TD/TA 2 
   

TD/BVE 220/2  2 
  

LTD/(BVE+LTD) 226/2-  2 2 
 

TD/MVE 2 737/2-  760/2  2 
 های پژوهشمنبع: یافته    

 

 اعتبارسنجی الگوی ساختاری پژوهش
هیای  ابتدا برای اطمينان از اینکه الگیوی شیاخص  

توانیید یییک توصییي  چندگانییه مییی علییل -چندگانییه

شده تصیور   احتمالی برای روابط بين متغيرهای آزمون

شیده بیا روش حیداکثر     هیای بیرآورد  شود و شاخص

 ای قابیل اتکیا تفسیير    گونیه  توان بهنمایی را می راست

 

هیای  شیود. شیاخص  کرد، برازندگی الگو بررسی میی 

نيکویی برازش الگوی سیاختاری پیژوهش در نگیارۀ    

( بییه تفکيییک ارائییه شییده اسییت. بییرازش الگییوی  0)

هییا مقییداری بییيش از سییاختاری، در تمییامی شییاخص

آستانه مورد پذیرش را داراست  بنابراین، تفسير نتایج 

 خروجی الگوی پژوهش برازش قابل قبول نام شاخص معیارهای نیکویی برازش

 های برازش مطلقمقياس
درصد 32تر از  بزرگ (GFI) نيکوئی برازش  222/7 

درصد 20تر از  بزرگ (AGFI) شده ح لانيکوئی برازش اص  333/2 

 های برازش افزایشیمقياس

درصد 32تر از  بزرگ  (NFI) شده برازش اصلاحشاخص   222/7 

درصد 32تر از  بزرگ (TLI)لوئيس  –شاخص توکر   226/7 

درصد 32تر از  بزرگ (CFI) شاخص برازندگی تطبيقی  222/7 

درصد 32تر از  بزرگ (IFI) شاخص برازندگی فزاینده  227/7 

 های برازش مقتصدمقياس
  وردآبرریشه ميانگين مربعات خطای 

(RMSEA) 
درصد 72تر از  کوچک  2227/2 

0تر از  کوچک ( ᵡ2/df)کای اسکوئر به درجه آزادی   736/2 

622تر از  بزرگ (Holter)شاخص هلتر  هاسایر شاخص  66627 
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 پذیرد.  بيشتری صورت میهیای پیژوهش بیا اطمينیان     فرضیيه مربوط به آزمیون  
 ساختاری یالگو برازش ییکوین هایشاخص -۵نگارۀ 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

  

 نتایج حاصل از برآورد الگوی ساختاری

پس از بررسی برازش الگوی سیاختاری و نبیودن    

تفییاوت آشییکار بییين بییرازش الگییوی سییاختاری و   

الگیوی  گيری، به بررسی نتایج حاصل از برآورد  اندازه

شیده در   پردازیم. با توجه به نتیایج ارائیه  ساختاری می

های رشد، (، مسيرهای اندازۀ شرکت، فرصت3نگارۀ )

ها به سیاختار سیرمایه   سود تقسيمی و ساختار دارایی

و  -33/7و  33/7دارای نسبت بحرانی خار  از بیازۀ  

درصد هستند  بنیابراین تیأثير    0احتمال آماره کمتر از 

این عوامل بر تصیميمات سیاختار سیرمایه در سیطح     

طوری که ضیرایی   دار است. بهدرصد معنا 30اطمينان 

دهید افیزایش   شیدۀ عوامیل نشیان میی     مسير استانداره

هیای مشیهود ثابیت در    شرکت و مقدار داراییی اندازۀ 

های شرکت به افزایش استفادۀ میدیران  ساختار دارایی

شییود. همچنییين، افییزایش از اهییرم مییالی منجییر مییی 

های رشد و نسبت پرداخت سود ارتباط منفیی   فرصت

و معکوس با ساختار سرمایه دارد و به کیاهش تیأمين   

چنیين،  . همشیود یم منجر مالی مدیران از طریق بدهی

ارتباطی بیين متغيرهیای سیودآوری، سین شیرکت و      

پذیری سود با سیاختار سیرمایه مشیاهده نشید.    نوسان
 

 نتایج بررسی الگوی ساختاری پژوهش -۶ نگارۀ

 معناداری نسب  بحرانی ضریب مسیر استاندارد مسیر متغیر

622/2 ساختار سرمایه ⟻ اندازۀ شرکت  762/3  2227/2  

سرمایهساختار  ⟻ سودآوری  222/2  122/7  223/2  

های رشدفرصت -722/2 ساختار سرمایه ⟻   132/2-  2227/2  

-233/2 ساختار سرمایه ⟻ سود تقسيمی  313/3-  2227/2  

هاساختار دارایی 223/2 ساختار سرمایه ⟻   263/6  226/2  

200/2 ساختار سرمایه ⟻ سن شرکت  326/7  201/2  

پذیرینوسان -263/2 ساختار سرمایه ⟻   611/7-  626/2  

 های پژوهشمنبع: یافته       

معیارهای نیکویی 
 برازش

 نام شاخص
خروجی الگوی   برازش قابل قبول

 پژوهش
های برازش مقياس

 مطلق
 313/2  درصد 32تر از  بزرگ (GFI) نيکوئی برازش
 306/2  درصد 20تر از  بزرگ (AGFI) ح شدهلانيکوئی برازش اص

های برازش مقياس
 افزایشی

 326/2  درصد 32تر از  بزرگ  (NFI) شاخص برازش اصلاح شده
 322/2  درصد 32تر از  بزرگ (TLI)لوئيس  –شاخص توکر 

 362/2  درصد 32تر از  بزرگ (CFI) شاخص برازندگی تطبيقی
 363/2  درصد 32تر از  بزرگ   (IFI) برازندگی فزایندهشاخص 

های برازش مقياس
 مقتصد

  وردآریشه ميانگين مربعات خطای بر
(RMSEA) 

 202/2  درصد 72تر از  کوچک

 322/2  0تر از  کوچک ( ᵡ2/df)کای اسکوئر به درجه آزادی 
 663  622تر از  بزرگ (Holter)شاخص هلتر  هاسایر شاخص
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هییای عوامییل داری مسییيرپییس از بررسییی معنییا  

کننده ساختار سرمایه به بررسیی اثیر درمانیدگی     تعيين

پردازیم. های پژوهش میمالی در این ارتباط و فرضيۀ

طییور کییه اشییاره شیید، در اییین پییژوهش بییرای  همییان

شیدۀ   سازیدرماندگی مالی از الگوی بومیگيری  اندازه

 [6]زینگالس از تهرانی و حصارزاده  -شاخص کاپلان

هییا، بنییدی شییرکت اسییتفاده شییده اسییت. در طبقییه 

شیدۀ آن،   محاسیبه  KZهایی که مقدار شاخص  شرکت

هیای بیدون   تیر بیود، در طبقیۀ شیرکت     از ميانه بزرگ

صورت، در طبقۀ دارای  محدودیت مالی و در غير این

و  003شامل ترتيی  به محدودیت مالی قرار گرفت که

اسییت. درنهایییت، پییس از   سییال ی شییرکت      000

افیزار امیوس، خروجیی     هیا در نیرم  بندی شرکت گروه

برآورد الگوی سیاختاری بیه تفکيیک هیر فرضیيه در      

ترتيییی بییه بررسییی  ارائییه شییده اسییت کییه بییهادامییه 

 شود.های پژوهش پرداخته می فرضيه

دگی مالی بر رابطیۀ بیين انیدازۀ    درمان فرضیۀ اول:

 شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 

دهد ( نشان می1شده در نگارۀ ) بررسی نتایج ارائه

های دارای محدودیت و بدون در هر دو گروه شرکت

داری بیر روی  محدودیت، انیدازۀ شیرکت تیأثير معنیا    

ساختار سرمایه دارد  اما بیا توجیه بیه ضیریی مسیير      

هیای بیدون   استاندارد هر دو گروه، در گیروه شیرکت  

تر است و نتيجیۀ بررسیی   محدودیت این ارتباط قوی

معناداری آماری این اختلاف در بين دو گیروه نشیان   

 30دهد شدت تأثيرگذاری در دو گیروه در سیطح    می

( 33/7تیر از   )بزرگ 722/6برابر با  Z-Scoreدرصد با 

  بنیابراین، دليلیی بیر    داری با یکدیگر داردتفاوت معنا

رد فرضيۀ اول پژوهش مبنی بر تعدیلگری درمانیدگی  

مالی بر ارتباط اندازۀ شرکت و ساختار وجود ندارد و 

 شود.فرضيۀ اول تأیيد می

 

۱نتایج بررسی آماری فرضیۀ اول پژوهش -۷ نگارۀ 
 

 های پژوهشمنبع: یافته      
 

درمانییدگی مییالی بییر رابطییۀ بییين  فرضددیۀ دوم:

سودآوری شرکت و سیاختار سیرمایه اثیر تعیدیلی     

 دارد. 

( در هیر  2شده در نگارۀ ) با توجه به نتایج ارائه

مالی دو گروه دارای محدودیت و بدون محدودیت 

 داری بییر روی سییودآوری شییرکت تییأثير معنییا    
 

تصميمات ساختار سرمایه ندارد. همچنين، بررسی  

دهنییدۀ  نشییان -377/2بییا مقییدار  Z-Scoreسییطح 

تعییدیلگری درمانییدگی مییالی در ارتبییاط      عییدم

سودآوری و ساختار سرمایه است  بنابراین، فرضيۀ 

 شود.دوم پژوهش رد می

 

 

                                                           
نشان از معناداری ( **درصد و دو ستاره ) 32داری در سطح اطمينان دهندۀ معنانشان (*ستاره )های مربوط به بررسی تعدیلگری درماندگی مالی علامت تکدر نگاره .7

 درصد است. 33داری در سطح اطمينان دهندۀ معنا ( نشان***درصد و سه ستاره ) 30در سطح اطمينان 

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 فرضيۀ اول پژوهش

 )اندازۀ شرکت(

732/2 دارای محدودیت مالی  203/2  2227/2  
 تأیيد 722/6**

672/2 بدون محدودیت مالی  220/6  2227/2  
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 پژوهش دوم یۀفرض یآمار یبررس جینتا -۸نگارۀ 

های پژوهشیافتهمنبع:           
 

درمانییدگی مییالی بییر رابطییۀ بییين   فرضددیۀ سددوم:

های رشد شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی  فرصت

 دارد. 

هیای  دار فرصیت ( بيانگر تأثير معنیا 3نتایج نگارۀ )

رشد بر تصميمات ساختار سیرمایه در هیر دو گیروه    

های در شرکتکه این ارتباط  صورتی هاست  بهشرکت

-Zتیر اسیت. در نهاییت    دارای محدودیت مالی قیوی 

Score    دهید تعییدیلگری  نشیان میی   -362/7برابیر بیا

های رشد و ساختار درماندگی مالی در ارتباط فرصت

شیود  بنیابراین،   درصد تأیيید میی   32سرمایه در سطح 

درصید   32فرضيۀ سیوم پیژوهش در سیطح اطمينیان     

 شود.تأیيد می
 

 نتایج بررسی آماری فرضیۀ سوم پژوهش -۹نگارۀ 

 های پژوهشمنبع: یافته

درماندگی مالی بر رابطۀ بين سود  فرضیۀ چهارم:

 تقسيمی شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 

( نشییان 72شییده در نگییارۀ ) بررسییی نتییایج ارائییه

تقسیيمی شیرکت تیأثير    دهد در هر دو گروه سود  می

داری بر تصميمات ساختار سرمایه دارد و شیدت  معنا

های دارای محیدودیت بيشیتر   ارتباط در گروه شرکت

 Z-Scoreاز گروه بدون محدودیت اسیت. همچنیين،   

دار ارتبیاط  دهنیدۀ تفیاوت معنیا    نشان -201/0برابر با 

سود تقسيمی و ساختار سرمایه در بين دو گروه است 

کنید   مالی نقیش تعیدیلگری را ایفیا میی    و درماندگی 

بنابراین، دليلی بر رد فرضيۀ چهیارم پیژوهش وجیود    

 ندارد.
 

 نتایج بررسی آماری فرضیۀ چهارم پژوهش -۱۱نگارۀ 

 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

درماندگی مالی بر رابطۀ بين ساختار  فرضیۀ پنجم:

 های شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. دارایی

ارائیه شیده اسیت، ارتبیاط       (77چنانکه در نگارۀ )

 هیای  ها و سیاختار سیرمایه در شیرکت   ساختار دارایی

 
دار اسیت  امیا در گیروه    دارای محدودیت میالی معنیا  

های بدون محدودیت مالی این ارتباط مشاهده شرکت

دهد در نشان می Z-Scoreشود. همچنين، بررسی نمی

درصد درماندگی میالی اثیر تعیدیلی     30سطح اطمينان 

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 پژوهش دوم فرضيۀ

 (سودآوری)

 266/2 677/2 222/2 دارای محدودیت مالی
 رد -377/2

 202/2 236/7 226/2 بدون محدودیت مالی

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 فرضيۀ سوم پژوهش
 های رشد()فرصت

 -362/7* 2227/2 -227/6 -761/2 دارای محدودیت مالی
 تأیيد

 272/2 -232/6 -776/2 مالیبدون محدودیت 

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 پژوهش چهارم فرضيۀ
 (سود تقسيمی)

 2227/2 -672/72 -272/2 دارای محدودیت مالی
***201/0- 

 تأیيد

 2227/2 -730/0 -602/2 بدون محدودیت مالی
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هیا و سیاختار   داری بر روی ارتباط ساختار داراییمعنا

سییرمایه دارد  بنییابراین، دليلییی بییر رد فرضییيۀ پیینجم 

 شود.پژوهش مشاهده نمی

 
 

 نتایج آماری بررسی فرضیۀ پنجم پژوهش -۱۱نگارۀ 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

درماندگی مالی بر رابطۀ بين سن  فرضیۀ ششم:

 شرکت و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد. 

( نشییان 76شییده در نگییارۀ ) احتمییال آمییاره ارائییه

داری بیين سین   دهد در هر دو گیروه ارتبیاط معنیا    می

 شییود و شییرکت و سییاختار سییرمایه مشییاهده نمییی  

 

دهید   دست آمده نشان می به Z-Scoreهمچنين، مقدار 

متغير درماندگی مالی در ارتباط سن شرکت و ساختار 

سییرمایه توانییایی ایفییای نقییش تعییدیلگری را نییدارد  

شییود.بنییابراین، فرضییيۀ ششییم پییژوهش رد مییی    

  

 نتایج آماری بررسی فرضیۀ ششم پژوهش -۱۲نگارۀ 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

درمانییدگی مییالی بییر رابطییۀ بییين   فرضددیۀ همددتم:

پیذیری سیود شیرکت و سیاختار سیرمایه اثیر        نوسان

 تعدیلی دارد. 

شده در نگارۀ  در نهایت بررسی احتمال آماره ارائه

پیذیری سیود و   ( بيانگر آن است که ارتباط نوسان76)

هیای دارای  ساختار سیرمایه بیرخلاف گیروه شیرکت    

هییای بییدون  محییدودیت مییالی در گییروه شییرکت  

 Z-Scoreدار نيست. همچنیين، مقیدار   محدودیت معنا

-دهد متغير درماندگی مالی در ارتباط نوساننشان می

پییذیری سییود و سییاختار سییرمایه در سییطح اطمينییان 

کنید  بنیابراین،   درصد نقش تعدیلگری را ایفیا میی   33

.شییوددليلییی بییر رد فرضییيۀ هفییتم مشییاهده نمییی   
 

 نتایج بررسی آماری فرضیۀ همتم پژوهش -۱۳ نگارۀ

  های پژوهشمنبع: یافته

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت پژوهش فرضیۀ

 پژوهش پنجم فرضيۀ
 (ها ساختار دارایی)

 260/2 622/6 223/2 دارای محدودیت مالی
**232/6 

 تأیيد

 210/2 -701/2 -221/2 بدون محدودیت مالی

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 پژوهش ششم فرضيۀ
 (سن شرکت)

 633/2 776/7 226/2 دارای محدودیت مالی
 رد 230/2

 667/2 732/7 206/2 بدون محدودیت مالی

 نتيجه Z-Score احتمال آماره نسبت بحرانی ضریی مسير استاندارد هاگروه شرکت فرضیۀ پژوهش

 پژوهش هفتم فرضيۀ
 (پذیری سود نوسان)

 2227/2 -232/0 -662/2 دارای محدودیت مالی
***330/0- 

 تأیيد

 276/2 663/2 272/2 بدون محدودیت مالی
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 گیری نتیجه

در پییژوهش حاضییر، بییرای بررسییی ارتبییاط بییين 

متغيرهییای مسییتقل و وابسییته از رویکییرد الگوسییازی 

معادلات ساختاری بهره گرفتیه شید. قبیل از بیرآورد     

الگوی ساختاری، ابتدا نشانگرهای ساختار سیرمایه از  

نتایج نشیان داد  گيری آزمون شد و طریق الگوی اندازه

تواننید بیرای سینجش    خوبی میی  معيارهای انتاابی به

کار گرفته شوند. پیس از اطمينیان از    ساختار سرمایه به

هیای  گيری، برای بررسی فرضیيه برازش الگوی اندازه

برازش الگوی ساختاری بررسی شد و سطح ، پژوهش

پذیرش را کسی کرد  بنابراین، تحليیل نتیایج بیا     قابل

شیتری صیورت گرفیت. در مرحلیۀ بعیدی      اطمينان بي

کننیدۀ سیاختار   پژوهش به بررسی ارتباط عوامل تعيين

سرمایه پرداختیه شید. نتیایج نشیان داد متغيیر انیدازۀ       

داری بییر روی تصییميمات شییرکت تییأثير مثبییت معنییا

هیای لیوپز،   ساختار سرمایه دارد که با نتیایج پیژوهش  

و  [66سیریگا  و مرامیور ]  [، 61کرکیوئرا و برانیداو ]  

[ مطابقیت دارد. بیين سیودآوری    6مرام ]حسنی و پاک

داری مشیاهده  شرکت و ساختار سیرمایه ارتبیاط معنیا   

هیای رشید و سیاختار    نشد. همچنين، ارتباط فرصیت 

هیای  دار است که با نتایج پژوهشسرمایه منفی و معنا

[ و بليار، مغيره و 26[، کيو و لا ]60کيم و سورنسن ]

دارد. از سیوی دیگیر نسیبت    [ سازگاری 72آوارتانی ]

داری بیر تصیميمات   پرداخت سود تأثير منفیی و معنیا  

سییاختار سییرمایه دارد کییه اییین نتيجییه از نظریییۀ      

های چن کند. مطابق با پژوهشمراتبی پيروی می سلسه

[ 26[ و کيیو و لا ] 22[، ونی و کاین  ]66و استرنج ]

ها با ساختار در این پژوهش نيز ارتباط ساختار دارایی

دسیت آمید  امیا بیين سین       دار بهسرمایه مثبت و معنا

پییذیری سییود بییا سییاختار سییرمایه شییرکت و نوسییان

ارتباطی مشاهده نشد که بیا نتیایج پیژوهش تيیتمن و     

 [ مطابقت دارد. 21وسلز ]

داری و چگیونگی ارتبیاط ایین    پس از بررسی معنا

هیای نمونیه در دو گیروه دارای    عوامل مؤثر، شیرکت 

بنیدی و  محیدودیت میالی طبقیه   محدودیت و بیدون  

تعدیلگری درماندگی مالی بر ارتباط عوامیل میؤثر بیر    

داد  ساختار سرمایه بررسی شید. نتیایج آمیاری نشیان    

هیای  ارتباط اندازۀ شرکت وساختار سرمایه در شرکت

هیای دارای  تیر از شیرکت  بدون محدودیت مالی قوی

محدودیت است و ایین ارتبیاط در دو گیروه از نظیر     

داری با یکیدیگر دارد و درمانیدگی   تفاوت معناآماری 

کنیید. همچنییين، مییالی نقییش تعییدیلگری را ایفییا مییی

هیای  های رشید و سیود تقسیيمی در شیرکت    فرصت

دارای محییدودیت مییالی تییأثير شییدیدتری بییر روی   

تصییميمات سییاختار سییرمایه دارد و از نظییر آمییاری   

داری دارد و درماندگی مالی در این ارتباط تیأثير معنیا  

دهیید. در ادامییه، الشییعاع خییود قییرار مییین را تحییتآ

-ها و نوسیان ها نشان داد ارتباط ساختار داراییبررسی

های بدون محیدودیت میالی   پذیری بر خلاف شرکت

دار است و تعیدیلگری  در گروه دارای محدودیت معنا

درماندگی میالی در ارتبیاط ایین متغيرهیا بیا سیاختار       

ر این پژوهش، نقش شود. همچنين، دسرمایه تأیيد می

تعدیلگری درماندگی مالی بر ارتباط سودآوری و سن 

 شرکت با ساختار سرمایه تأیيد نشد. 

به تفیاوت   توجهبا  درنهایت، پيرو نتایج پژوهش و

کننیدۀ سیاختار سیرمایه در    دار تأثير عوامل تعيیين معنا

های دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت شرکت

گیران  فعالان بازار سرمایه، تحليلشود مالی پيشنهاد می

گذاران بیالقوه و بالفعیل بیورس اوراق    مالی و سرمایه

-گیذاری در داراییی  های سرمایهبهادار در تحليل طرح

هییای مییالی و اوراق بهییادار عییلاوه بییر درنظرگییرفتن 



  27/ ساختاری سازی معادلاترویکرد الگو ؛نقش تعدیلگری درماندگی مالی کنندۀ ساختار سرمایه وعوامل تعیین

 

 

متغيرهییای مییؤثر بییر سییاختار سییرمایه، شییرایط و     

 ها را نيز مدنظر قیرار دهنید و  محدودیت مالی شرکت

واکنش یکسانی به اطلاعات مالی مربیوط بیه عوامیل    

مؤثر بر ساختار سرمایه هیر دو گیروه نداشیته باشیند.     

شیود در  هیا پيشینهاد میی   همچنين، به مدیران شیرکت 

گيییری در خصییوص تعيییين سییاختار هنگییام تصییميم

سرمایۀ مناسی، عیلاوه بیر میدنظر قیرار دادن عوامیل      

شیییده در پیییژوهش حاضیییر و   تأثيرگیییذار معرفیییی

 های مشابه پيشیين، در صیورتی کیه شیرکت     ژوهشپ

دارای درماندگی میالی باشید، در تصیميمات سیاختار     

سرمایه به متغير درماندگی و محیدودیت میالی توجیه    

ای داشته باشیند و بیا توجیه بیه شیرایط خیاص       ویژه

شرکت اقیدام بیه ایجیاد ییا بهبیود ترکيیی منیابع در        

 ساختار سرمایه کنند.  

 شود: پژوهشگران آتی نيز پيشنهاد میهمچنين، به 

کننیدۀ  تعيیين  تأثير درماندگی مالی بر ارتباط عوامیل  -

ساختار سرمایه بر اساس نیوع صینعت بیه تفکيیک     

 بررسی شود. 

تییر موضییوع،  پژوهشییگران بییرای بررسییی دقيییق   -

متغيرهای کلان اقتصیادی و سياسیی را نيیز میدنظر     

 قرار دهند.  

الی و هییای میی یکییی از نکییات مهییم در پییژوهش   -

حسییابداری، بحیی  تکرارپییذیری پییژوهش بییرای   

های مربیوط اسیت. در ایین پیژوهش     تقویت نظریه

هییا از جنبییۀ درمانییدگی مییالی در دو گییروه شییرکت

های آتی برای بررسیی  بندی شدند. در پژوهشدسته

هیا را بیر اسیاس    تیوان شیرکت  تر موضوع، میدقيق

-درجۀ محدودیت مالی آنها در چندین گروه دسیته 

کرد و همچنين، موضوع را در مقیاطع زمیانی   بندی 

 متفاوت بررسی کرد. 

برای بررسی تأثير درماندگی مالی بر ارتباط عوامیل   -

های مؤثر بر تصميمات ساختار سرمایه از دیگر الگو

هییای  معییادلات سییاختاری و همچنییين، از الگییو   

 های عصبی استفاده شود. غيرخطی همانند شبکه

خود را به ارزش دفتیری  های ثابت ها داراییشرکت -

دليل وجود اسیتهلاک، پیس از    کنند و بهمنعکس می

چندسییال ارزش دفتییری دارایییی کییاملاا متفییاوت از 

ارزش روز آن است. از آنجا که اعطای وام و اعتبار 

هیا  از سوی مؤسسات میالی و اعتبیاری بیه شیرکت    

ها به ارزش بازار انجیام  براساس ارزشگذاری دارایی

شیود بیرای بررسیی    ن، پيشینهاد میی  شود  بنابرایمی

هیای شیرکت   تر موضوع، از ارزش روز داراییدقيق

 در محاسبۀ متغيرهای پژوهش استفاده شود. 

 منابع 

(. 7636اعتمییادی، حسییين و جییواد منتظییری. )    -7

هیای  بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایۀ شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکيید   پذیرفته

هییای فصییلنامۀ بررسیییبییر رقابییت بییازار توليیید.  
، 6، دورۀ بيسیتم، شیمارۀ   حسابداری و حسابرسیی 

 .  7-63صص 

(. عوامیل  7633مرام. )حسنی، حسن و عسگر پاک -6

هیا بیا تأکيید بیر     مؤثر بر ساختار سیرمایه شیرکت  

، سال فصلنامۀ راهبرد مدیریت مالیچرخۀ تجاری. 

 .  11-31، صص 73پنجم، شمارۀ 

(. تیأثير  7622حصارزاده، رضیا و رضیا تهرانیی. )    -6

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمين میالی  جریان

 ۀفصیلنام گذاری. سرمایه گذاری و کمسرمایه بر بيش

، صیص  6، دورۀ یکم، شمارۀ یحسابدار قاتيتحق

31-02  . 

حيدری، مهدی  قادری، بهمین و پيمیان رسیولی.     -2

(. بررسییی تییأثير کيفيییت حسابرسییی بییر    7630)
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تقارن اطلاعاتی: رویکیرد   ها نمایندگی و عدم هزینه

فصیییلنامۀ الگوسیییازی معیییادلات سیییاختاری.   

، دورۀ بيسیت  های حسابداری و حسابرسی بررسی

 .  606-616، صص 6و سوم، شمارۀ 

. و نگار موییدی  ، حسنرحيمی  داریوش، دموری -0

ساختار سرمایه  ۀکنند بررسی عوامل تعيين. (7632)

بهیادار   شیده در بیورس اوراق   های پذیرفته شرکت

تهران با رویکیرد مدلسیازی معیادلات سیاختاری،     

المللییی مییدیریت، اقتصییاد و  اولییين همییایش بییين
 .  علمی کيان پژوهان ۀسسؤ، تهران، متوسعه

محمید   و نيا، اسیماعيل الدین، توکلرحيميان، نظام -3

خير گیزارش  أدرماندگی مالی و تی (. 7636. )قربانی

سیال  دانش حسابداری میالی،  فصلنامۀ ، حسابرسی
 .  01-11 ، صص6سوم، شمارۀ 

سییرلک، نییرگس  فرجییی، اميیید و فاطمییه بيییات.   -1

هیای میالی شیرکت و    (. رابطه بين ویژگیی 7632)

ساختار سرمایه در مراحیل چرخیۀ عمیر شیرکت.     

هیییای حسیییابداری میییالی و پیییژوهشفصیییلنامۀ 

 .  7-67  ، صص61، سال هفتم، شمارۀ حسابرسی

سعيدی، علی  فروغی، دارییوش و اميیر رسیائيان.     -2

(. نظام راهبری شرکت و ساختار سرمایه در 7632)

شیده در بیورس اوراق بهیادار     های پذیرفتهشرکت

هییای هییا و سياسییت فصییلنامۀ پییژوهش تهییران. 

-672، صیص  02، سال نوزدهم، شیمارۀ  اقتصادی

737  . 

. مظییاهر نجفییی عمرانییی و مرضییالاکردسییتانی، غ -3

سییاختار  ۀکننییدبررسییی عوامییل تعيییين (. 7621)

موازنه ایستا در مقابل  ۀسرمایه: آزمون تجربی نظری

دورۀ ، میالی تحقيقات  ۀفصلنام. مراتبینظریه سلسله

  .16-32 ، صص60 ۀ، شماردهم

. محمیید و سییودابه عينعلییی  کيميییاگری، علییی  -72

 ۀمطالعی   الگوی جامع ساختار میالی  ئۀارا(. 7621)

شیده در بیورس اوراق    های پذیرفتهموردی شرکت

، نهیم  ۀ، دورتحقيقیات میالی  فصلنامۀ . بهادار تهران

 .  37-722، صص 2ۀ شمار

(. 7623نصيرزاده، فرزانه و عليرضا مسیتقيميان. )  -77

تیوازی ایسیتا   هیای سیاختار سیرمایۀ    آزمون نظریه

هیای  مراتبیی در شیرکت   )مصالحه ایستا( و سلسیله 

نشییریۀ شییده در بییورس اوراق بهییادار.    پذیرفتییه
، 6، دورۀ دوم، شییمارۀ هییای حسییابداریپيشییرفت

 .  766-720صص 

. ترجمیۀ  مدیریت مالی(. 7627نوو، ریموندپی. ) -76
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