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ABSTRACT 
Subject and purpose of the article: Deciding on capital structure is one of the most 
challenging issues facing companies. The present study examines the effect of 
determining the type of capital structure on the performance of the company. And 
determining that there is an optimal capital structure. 
Research method: At first, the present research has examined and reviewed the 
existing theories in the field of capital structure. Considering that the determination 
of capital structure is a dynamic process, in this research, from the approach of 
system dynamics and using Vensim software, the relationship between the structure 
of the capital and accounting standards of performance evaluation (ROE, ROA) of 
Iran Telecommunication Company have been discussed 
Research findings: The results of model simulation with real data from 1395 to 
1400 ensure the correctness of the behavior of the model. And the results indicate 
that financing through debt in the company's capital structure has a significant effect 
on the debt cost rate and the capital cost rate and has an effect on the asset return and 
equity return ratios (performance evaluation accounting criteria). There is no 
punishment. 
Conclusion, originality and its addition to knowledge: the findings of the research 
showed that the company's capital structure does not affect the company's ROA, ROE 
evaluation criteria. Also, the sensitivity analysis shows that the increase in the level of debt, 
despite the effect on the cost of debt and the cost of capital, does not lead to a significant 
change in profit, ROA, and ROE. Therefore, when the company determines a specific ratio 
of debt and equity (capital structure) to finance its assets; In fact, it decides how to divide 
cash flows among investors. 
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 نویسنده مسئول:
 رضا تهرانی
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 چکیده
ترین مشکلگیري در مورد ساختار سرمایه یکی از چالش برانگیزترین و  تصمیم: موضوع و هدف مقاله
پژوهش حاضر به بررسی تاثیر تعین نوع ساختار سرمایه به عملکرد شرکت  ها است.مسایل پیش روي شرکت

 اي وجود دارد ؟  است و تعیین اینکه ساختار سرمایه بهینه
ه اختردپ موجود در زمینه ساختار سرمایه به بررسی و مرور تاریخی نظریه هايدر ابتدا پژوهش حاضر  .روش پژوهش:

با توجه به اینکه تعیین ساختار سرمایه روندي پویا است، در این پژوهش از رویکرد پویایی شناسی سیستم و با استفاده . است
شرکت   (ROE, ROA) رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهاي حسابداري ارزیابی عملکردافزار ونسیم به بررسی از نرم

 مخابرات ایران پرداخته است. 
اطمینان از درستی  1400تا  1395هاي واقعی از سال سازي الگو با دادهنتایج شبیه پژوهش: یافته هاي

و نتایج نشانگر آن است که تامین مالی از طریق بدهی در ساختار سرمایه شرکت تاثیر  عملکرد رفتار مدل است
اي بازده دارایی و بازده حقوق هکند و در نسبتبه سزایی در نرخ هزینه بدهی و نرخ هزینه سرمایه ایجاد می

 صاحبان سهام (معیار هاي حسابداري ارزیابی عملکرد) اثر بسزایی ندارد. 
هاي پژوهش نشان داد ساختار سرمایه شرکت بر معیارهاي یافته نتیجه گیري، اصالت و افزوده آن به دانش:

دهد افزایش سطح بدهی علی رغم تاثیر تاثیر ندارد. همچنین تحلیل حساسیت، نشان می ROA, ROEارزیابی شرکت 
شود. بنابراین هنگامی که شرکت نمی ROA, ROEبر هزینه بدهی و هزینه سرمایه منجر به تغییر چشمگیر در سود و 

، در هاي خود تعیین کندها و حقوق صاحبان سهام (ساختار سرمایه) را براي تامین مالی دارایینسبت مشخصی از بدهی
  گیرد. هاي نقدي در میان سرمایه گذاران تصمیم میونگی تقسیم جریانواقع درباره چگ

 
ان ها، نسبت بازده حقوق صاحب نسبت بازده دارائیساختار سرمایه، پویایی سیستم، هاي کلیدي: واژه

 .سهام
 .G32 ,C61, E47, C53 طبقه بندي موضوعی:
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 1مقدمه
 که است موضوعی هاشرکت مالی تأمین تصمیمات

 اختصاص خود به گذشته هايدهه در را زیادي هايپژوهش
سود آوري شرکت و ساختار  بین رابطه مورد در بحث و داده

سرمایه  ساختار بررسی در .است برانگیخته را هاشرکتسرمایه 
 مورد مختلف مالی منابع ترکیب تا شودمی تلاش هاشرکت
 هايگذاري و سرمایه فعالیت ها مالی تأمین در آنها استفاده

 ترکیب چگونه هاشرکت که موضوع این. شود تبیین نیاز، مورد
 هامدت کنند،می تعدیل و انتخاب را خود مالی راهبردي منابع

 هم و هنوز بوده مالی اقتصاددانان از بسیاري توجه کانون
سرمایه و سود آوري  ساختاراست.  فراوان هايبحث سرچشمه

موضوعاتی هستند که بیشترین توجه را در حوزه مدیریت مالی 
ود س رابطه گسترده، ادبیات با اینکه اند.به خود اختصاص داده

 هزمین در داغ موضوعات از هنوز مالی تامین تصمیمات  با آوري
 .)2020 است(حرم عبدااله، شرکت مالی هايپژوهش

ترین  سرمایه، یکی از مشکل گیري در مورد ساختار تصمیم
در  بوده، اما هاشرکتو چالش برانگیزترین مسائل پیش روي 

. ترین تصمیم در مورد ادامه بقاي آنهاستعین حال حیاتی
 هاي مالی و غیرمالی واحدفعالیتساختار سرمایه و تاثیر آن بر 

گران بوده است،  باز مورد توجه بسیاري از پژوهش تجاري از دیر
میزان و درجه استفاده از اهرم مالی را  پژوهشگرانبه نحوي که 

ین دانند. البته آنها تعییکی از مهمترین وظایف مدیران مالی می
د هاي ثابت، میزان سو گذاري در دارایی نیازهاي سرمایه

تقسیمی، سرمایه در گردش و همچنین تعیین مبلغ نقدینگی را 
 می هاشرکتنیز به عنوان عناصر اصلی سیاست گذاري مالی 

نی ساختار بیش، واحدهاي تجاري در پیدیدگاهدانند. از این 
مدت، میان مدت و یا بلند  هاي کوتاه سرمایه هدف براي دوره

ن واحد تجاري مدت هستند، چرا که در این رهگذر مدیرا
تصمیمات راهبردي خود را با در نظر گرفتن ساختار  تواندمی

مدیریت ارشد شرکت، با  .سرمایه هدف، برنامه ریزي و اجرا کند
 هینهبهاي نظري، قادر به محاسبه ساختار سرمایه استفاده از مدل

اند که در شرایط حاکم دریافته پژوهشگراناما بسیاري از  .است
دارند ساختار سرمایه بهینه ن هاشرکتقعی، بسیاري از بر دنیاي وا

 .)2002، سیمرلی و لی(
میلر و  مقالۀ زمان انتشار از که دهدمی نشان مطالعات

 هدربار الگوهاي متعددي و گوناگون هاينظریه مودیلیانی،
 شده تدوین آن چگونگی انتخاب و هاشرکت هسرمای ساختار

 بینی پیش شرح و به قادر که اي یکپارچه الگوي هنوز .است
مشاهده  ،باشد هاشرکت هسرمای ساختار و مالی تأمین رفتار کامل

                                                                                                                                                    
 .مقاله مستخرج از رساله دکتري است. 1

 بهینه اي سرمایه ساختار به نشده است و همچنان دستیابی
 مهم هايموضوع جمله از سودآوري حداکثر به دستیابی براي
چند دهه گذشته  در .است مالی متخصصان توسط پژوهش مورد

متعددي در حوزه ساختار سرمایه انجام شده و هاي پژوهش
هاي نظري متعددي در خصوص توصیف الگوي ساختاري مدل

هاي ز آن زمان تاکنون نظریها .ده استشارائه  هاشرکتسرمایه 
و  هاشرکتگوناگون و الگوهاي متعددي درباره ساختار سرمایه 

ین چگونگی انتخاب آن تدوین شده است، اما هیچ کدام از ا
اند به تنهایی معماي ساختار سرمایه را حل ها نتوانستهنظریه
 .)1400ستایش، ابراهیمی، (کنند

ست که با توجـه ا مشکل اصلی در تعیین ساختار سرمایه این
هـاي بـین سـهام و بدهی براي داشتن عملکرد بـه تفـاوت

در ساختار سرمایه چه مقدار بدهی و چـه مقـدار سـهام  ،مطلوب
باید وجود داشته باشد تا شرکت هم در خطر ورشکستگی قرار 

رو، هدف  ازاین .هـم هزینـه کمتـري پرداخت کند نگیرد و
پژوهش حاضر بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیارهاي 

اي اهرم معیاره پژوهشدر این  .است عملکردحسابداري ارزیابی 
ها و مالی و دو معیار ارزیابی عملکرد شامل نسبت بازده دارایی

 سشپرهایت این  درنمورد توجه قرار گرفته است.  بازده سرمایه
ري شـرکت تأثی سودآوريمطرح است که آیا ساختار سرمایه بـر 

در این پژوهش رابطه بین معیارهاي ساختار سرمایه با نرخ  دارد؟
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد بررسی ها و بازده دارایی

 مالی تامین منابع ترکیب بهترین تعیین گیرد. بنابراینقرار می

 داراي هاشرکت در 2سرمایه بهینه ساختار یا همان  شرکت

از  خوبی به باید مدیران منظور، این راي. باست اي ویژه اهمیت
 تأثیر شرکت سرمایه ساختار بر ندتوانمیکه  متغیرهایی تأثیر

 بر و آگاهانه اقداماتی نگرشی صحیح، با تا باشند آگاه بگذارند

 ساختار یک به دستیابی راستاي در را علمی نظریات از خاسته

 .)1396 ،دهند (تهرانی، خویی انجام بهینه سرمایه
 ارساخت ترکیب به تعیین دقیق شناسیروش وجود عدم
 ردهک ایجاد را زیادي متفاوت نتایج ،شرکت عملکرد بر سرمایه

ز شناسی سیستمی و ادر این پژوهش با رویکرد پویایی .است
گیري را عملکرد را تحلیل و فرایند تصمیم ،سازيتکنیک شبیه
 رايباین روش کند. می سازيبهینهمقایسه و  پیش بینی،

و  ها به وجود آمدهموجود و بهبود عملکرد سیستم وضع شناخت
رد عملک تحلیل ابزارهاي و مفیدترین ترینتاز پرقدر یکی

2. Optimal Capital Structure 
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در این پژوهش تمامی  ،ها استسیستم هپیچید فرایندهاي
هاي موجود را به صورت نظریه ،عوامل موثر در ساختار سرمایه

درصورتی که در بیشتر  ،پویا و غیرخطی مورد بررسی قرارداده
 بیهاي عصهاي انجام شده از روندهاي خطی و یا شبکهپژوهش
ده است. به عبارت دیگر در این پژوهش امکان مطالعه شاستفاده 

اي پیچیده را که در دنیاي واقعی هساختار و رفتارهاي سیستم
، يرزمار نیهوار بویدامویا ( کندخطی نیستند را فراهم می

 ،گانیآسن آ، ، اودو امانوئل ساموئليندود فوردیکل امایاوفود
 .)2021 ،نوود چوکه امانوئل

 

 مقایسه و نوآوري پژوهش. 1جدول 
 سایر پژوهش ها این پژوهش تقاوت

 از طریق شبکه عصبی و  رگرسیون . سازيشبیه از طریق پویایی شناسی سیستمی سازيشبیه روش پژوهش
تمامی عوامل موثر در ساختار سرمایه نظریه ها ي موجود را به صورت  ها  متغیرنوع بررسی بین 

 دهدمیپویا و غیر خطی مورد بررسی قرار 
 شدههاي انجام شده از روندهاي خطی استفاده پژوهشدر بیشتر 

 است
سازي رفتار سیستم، تحلیل نتایج، آزمون مدل  پویایی سیستم پیاده روش شناسی

در مورد چگونگی رفتار سیستم در شرایط  عاتیلاسازي شده، اط شبیه
 .دهد گر میل درنظر گرفته شده را به تحلی

سازي تمرکز بر تعامل میان افراد است  ي شبیههاروشدر دیگر 
ها شوند و تفسیر آن که به وسیله روابط آماري و ریاضی بیان می

 .کند بسیار دشوار است براي فردي که مدل را مطالعه می
 این .است متمرکز سیستم يمتغیرها بین بازخورد بر رویکرد این

 و گردد ایجاد واقعی دنیاي از جامع نگرشی تا شودمی تمرکز موجب
 شدندنمایان  سیستم درون پیچیده هاي پویایی

 دارند تاکید خطی معلولی و روابط علّی بر

ها در پویایی سیستم کاربر، خود مدل را ساخته، نتایج را در قالب جدول
 کند و نمودارها بررسی می

سازي ساختار مدل آماده است و کاربر  هاي شبیه در بیشتر برنامه
 کنند با تغییر پارامترها، نتایج را بررسی می

 تنیسمدل ایستا می باشد و قابل بررسی سناریو هاي مختلف  قابلیت تعییین و ارزیابی سناریو ها در مدل سناریو سازي
 شوداز ابتدا یک نظریه با نتایج پژوهش مقایسه می استنتیجه پژوهش قابل مقایسه با سایر نظریه ها  جامع بودن

 دمتغیر ثابت مقایسه می شوبا یک  متغیروابستگی یک یا دو  استي مدل با هم امکان پذیر متغیرهاوابستگی متقابل تعداد  متغیرها
و شرکت در صنعت  متغیرهاها مدل. روابط بین متغیر ،مرز مدل مرز

 استها متفاوت پژوهشساختمانی با سایر 
 شودمیمرزي تعیین ن

 هاي پژوهش گر منبع: یافته
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
و سرمایه گذاري، تصمیماتی هستند تصمیمات تأمین مالی 

ه است کشوند و موضوعی که هر دو با آینده نگري گرفته می
هاي گذشته به خود اختصاص داده زیادي را در دهه هايپژوهش

 هاشرکتو ساختار سرمایه  سود آوريو بحث در مورد رابطه بین 
 ؛ضاحمید ر ،وکیلی فرد ؛مریم ،سلمانیان( را برانگیخته است

 .)1397 ؛رویا ،دارابی؛ فاطمه ،صراف ؛محسن ،حمیدیان
براي رشد و توسعه نیازمند منابع مالی هستند و  هاشرکت

ن استفاده از منابع مختلف مالی و تعییگیري در خصوص  تصمیم
ن سهامدارا بازدهساختار مطلوب سرمایه که موجب حداکثر شدن 

شود، یکی از مهمترین مسائلی است که مدیران با آن روبرو می
 .)1400اهیمی،رستایش، اب(هستند 

 کردنت ساختار سرمایه حداکثر هدف اصلی تصمیما
این  .استشرکت از طریق ترکیب مناسب منابع وجوه سودآوري 

ترکیب که ساختار بهینه سرمایه نام دارد، متوسط هزینه سرمایه 
عنایت پور شیاده،  ( ساندرشرکت را به حداقل می

ساختار سرمایه یک بنابراین  .)1400، ابراهیمی سریوده،درخشان
براي شرکت است، به خاطر اینکه کیفیت  موضوع جدي و مهم

 (ساختار سرمایه، ممکن است بر سود آوري تاثیرگذار باشد
 ).2017ستیادهارما و ماچالی،

 هاشرکت مدیریت مالییکی از موضوعاتی که همواره در 
از  هاشرکتاین است که چرا  گیردمیبحث و بررسی قرار  مورد

براي تأمین مالی عملیات هاي مختلف بدهی و سرمایه  نسبت
مباحث تئوریک ساختار سرمایه، در پی د. کننخود استفاده می

رسیدن به حدي از تعادل بین دو منبع اصلی تامین مالی یعنی 
بدهی و حقوق صاحبان سرمایه است که بتواند در آن نقطه، 

را به حداکثر رسانیده و در مقابل هزینه منابع تامین  سودآوري
ه حداقل ممکن رساند. به چنین نقطه حد تعادلی، مالی را نیز ب

، رحمانی اصل، قدیم خانی (شودمیساختار سرمایه بهینه گفته 
 .)1399 ،خدادادي

 یعنی اصلی منبع دو سرمایه، تعیین تامین مالی از ساختار
نقطه،  درآن بتواند که است سهام  وحقوق صاحبان بدهی

 تأمین منابع درمقابل،هزینه و رسانیده حداکثر به را سودآوري
ترکیب مطلوب این دهد  کاهش ممکن حداقل به نیز را مالی

 ودشمینامیده  بهینهبه عنوان ساختار سرمایه  سهامبدهی و 
 .)1387 عمران، نجفی و کردستانی(
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الگوهاي  و گوناگون هاينظریه که دهدمی نشان مطالعات
ارتباط آن با  و هاشرکت سرمایه بهینه ساختار دربارة متعددي

 میان رابطه تحلیل است و به طور عمده به شده بیان هاسودآوري
 آمده بدست نتایج البته که پردازندسودآوري می و ساختار سرمایه

است. در یک دیدگاه، سودآوري  متفاوت بایکدیگر خصوص این در
 تغییربا  و نیست سرمایه ساختار تغییرات تأثیر تحت عنوان هیچ به

ماند. می باقی سود آوري ثابت سهام، صاحبان حقوق و بدهی ترکیب
 هر واقع در و ندارد وجود ايبهینه سرمایه رویکرد ساختار این در

 است و در دیدگاه دیگر تعیین بهینه شرکت براي ايسرمایه ساختار
 دیگر، عبارت به است، سودآوري شرکت مرتبط با سرمایه ساختار

سود  و سرمایه هزینه در تغییر باعث سرمایه ساختار در یک تغییر
. ساختار سرمایه باتوجه به نقش و تاثیري که شودمی شرکت آوري 

گذارد بر سودآوري شرکت، هزینه سرمایه و ریسک مالی شرکت می
ی برخوردار است. یها از اهمیت بسزابراي مدیریت مالی شرکت

یا همان  امین مالی شرکتبنابراین تعیین بهترین ترکیب منابع ت
اي است. ها داراي اهمیت ویژهساختار بهینه سرمایه در شرکت

تئوري ساختار سرمایه بیانگر آن است که هر شرکت یک ساختار 
ا شرکت رسودآوري د توانمیسرمایه مطلوب دارد، ساختاري که 

 ،به حداکثر و هزینه سرمایه را به کمترین مقدار ممکن برساند

هاي مربوط به ساختار سرمایه چند گیريمورد تصمیم ولی در
مساله ضد و نقیض وجود دارد و اینکه براي تعیین ساختار 

تفاده از این تئوري اس توانمیسرمایه شرکت به صورتی دقیق، ن
توانند ساختار سرمایه مطلوب را ها نمیاز آنجا که شرکت. کرد

جزیه و یرند هنگام تبه صورتی دقیق تعیین کنند، مدیران ناگز
عمتی، (ن هاي شخصی استفاده کننداز قضاوت ،هاي کمیتحلیل

 ).1398 ،زادهباغانی، امام وردي، دارابی و نوراله
 

 نظریه هاي مرتبط با ساختار سرمایه 
هاي ساختار سرمایه جایگاهی از دیدگاه باستانی، نظریه

در  ندارند و پیرامون آن بحث و نظر ارائه نشده است. اما
هاي سنتی این عقیده ابراز شده است که ساختار سرمایه نظریه

 1950ها تا سال در سودآوري شرکت موثر است. این بیانیه
در سال  1ولی با مقاله مودیلیانی و میلر ،قالب بود میلادي دیدگاهِ

 دیدگاه جدیدي در اهمیت ساختار سرمایه ارائه شد.  1958
 نظریه هايایه مهمترین به طور کلی در مورد ساختار سرم

 1از منظر وجود ساختار بهینه سرمایه به شرح چارت ارائه شده 
 است: مطرح شده

 

 
 طبقه بندي ساختار سرمایه .1چارت 

 
 خلاصه نظریه هاي ساختار سرمایه

 هاي وجود ساختار سرمایه بهینه نظریه. 1جدول 
 خلاصه نظریه محقق نظریه

 - سنتی

سود آوري از طریق استفاده فزاینده از بدهی 
افزایش می یابد و در ادامه با افزایش هزینه 
سرمایه کل، ارزش کاهش می یابد. دامنه اي 
که هزینه سرمایه حداقل است، دامنه بهینه 

 .استاهرم مالی(ساختار بهینه سرمایه) 
سود 
 خالص

 دیوید
 دوراند

د با استفاده از بدهی هزینه توانمیشرکت 
 سرمایه خود را کاهش دهد.

M&M 
مولر و 
 مودیلیانی

با فرض وجود مالیات بر درآمد ، به دلیل این 
که بین هزینه سرمایه و اهرم مالی ارتباط 

معکوسی وجود دارد و با افزایش اهرم هزینه 
سرمایه کاهش پیدا می کند ارزش یک شرکت 
اهرمی بیشتر از ارزش یک شرکت غیر اهرمی 

 .است

                                                                                                                                                    
1. Franco Modigliani and Merton Miller 

توازن 
 ایستا

بردلی و 
 همکاران

 به حقوق صاحبان هر شرکت داراي یک نسبت بدهی
سهام بهینه می باشد که این ساختار بهینه به وسیله 
برقراري توازن بین مزایا بدهی (سپر مالیاتی) و هزینه 

 د.شود(ورشکستگی) تعیین می  هاي بدهی

 نمایندگی
جنسن و 

مک 
 لینگ

ساختار سرمایه شرکت از طریق توازي بین 
مزایاي حاصل از بدهی و هزینه نمایندگی 

تضاد منافع بین ذي نفعان مختلف  ناشی از
 .شودمیشرکت تعیین 

زمان 
بندي 
 بازار

بیکر و 
 ورگلر

د، کنمدیریت زمانی اقدام به انتشار سهام می 
که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 
شرکت بالا باشد و انتشار سهام در این زمان 
ها به نفع شرکت است. بنابراین، نوسانات 

بازار می تواند باعث تغییرات موقت در ارزش 
 دائمی در ساختار سرمایه شود.
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 نظریه هاي عدم وجود ساختار سرمایه بهینه. 2جدول 
 خلاصه نظریه محقق نظریه

سود 
عملیاتی 
 خالص

 دیوید
 دوراند

شرکت با استفاده از اهرم مالی قادر به تاثیر 
نیست و گذاري بر روي کل هزینه سرمایه 

این امر به دلیل افزایش حساسیت سهام 
داران به بالاتر رفتن میزان بدهی در ساختار 
سرمایه است.و در نتیجه استفاده از بدهی در 

 تاثیري بر سود آوري ندارد. ساختار سرمایه،

M&M 
مولر و 
 مودیلیانی

با فرض عدم وجود مالیات بر درآمد ، ارزش 
غیر  یک شرکت اهرمی با ارزش یک شرکت

 اهرمی برابر است.

سلسله 
 مایرز مراتب

منابع تامین مالی به ترتیب اولویت هزینه 
سرمایه پایین : سود انباشته، بدهی و سهام 

 .است
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 خارجی پیشینه
سیاست ساختار ) در پژوهش 2020( 1خان و قریشی و دیویدسن

تی ریزي شرکیک مدل برنامهسرمایه براي به حداکثر رساندن سودآوري، 
 استوار بر پویایی سیستم را براي یک شرکت نفتی، شامل فرآیندهاي عملیاتی

 هاي ساختار سرمایهو مالی طراحی کردند. سناریوهاي مختلف و سیاست
کند، هایی که به افزایش ارزش شرکت کمک میبراي شناسایی سیاست

دهد که افزایش درصد سازي شده است. نتایج نشان میطراحی و شبیه
 ود.شبدهی در ترکیب ساختار سرمایه باعث افزایش ارزش شرکت می

 ختارده ساعوامل تعییین کنن)، در پژوهشی به 2018( جعفر اغلو
هاي سالترکیه) در  از تجربی هاي غیر مالی (شواهدشرکت سرمایه
و به منظور  با استفاده از روش رگرسیون پرداخت 2106تا  2009

بررسی ساختار سرمایه از سه شاخص نسبت بدهی بلند مدت، نسبت 
بدهی کوتاه مدت و نسبت بدهی کل و براي سود آوري از 

ارایی استفاده / کل دEBITو نسبت  ROA  ،ROEهاي شاخص
که سود آوري ارتباط مثبت و معنی دار با  کرد و نتایج نشان داد

رکت و ساختار دارائی ها با ساختار ساختار سرمایه و عوامل اندازه ش
 سرمایه رابطه منفی و معنی داري دارد.

 2گورگینا تینکریس استفان و وینیتلا جورجتا نینو، الکساندرا النا
ها از بازار هاي ساختار سرمایه شرکت، با بررسی محرك)2018(

رومانی و براي تجزیه و تحلیل اقتصاد سنجی، از رگرسیون چند 
 هايداده پویا بر روي شرکت-همچنین برآوردهاي پانلمتغیره و 

استفاده  2000 -2016هاي بورس اوراق بهادار بخارست در سال
دهدکه اهرم با اندازه شرکت و شده است. نتایج پژوهش نشان می

                                                                                                                                                    
1. khan & Qureshi & Davidsen 
2. Elena Alexandra Nenu ,Georgeta Vintila & Stefan 

Cristian Gherghina 

نوسانات قیمت سهام، همبستگی مثبت دارد. از سوي دیگر، ساختار 
س این بر اسادارد، خواه بدهی تأثیر متفاوتی بر عملکرد شرکت 

معیارهاي حسابداري محاسبه شود یا به عنوان تحول قیمت سهم 
 بازار در نظر گرفته شود.

 تعیین کننده) در پژوهشی عوامل 2017( 3لوپز کرکوئرا و براندو
ها در اقتصادهاي به تحلیل نحوه عملکرد شرکت ساختار سرمایه

در  G5هاي ین پژوهش شرکتاستوار بر بازار سرمایه می پردازد. در ا
مورد بررسی قرار گرفتند و نتایج نشان  2105تا  2000هاي سال
د و کننهاي سودآورتر کمتر از بدهی استفاده میدهد که شرکتمی

کنند. به هایی با دارایی بیشتر از بدهی بیشتري استفاده میشرکت
ه و با اندازساختار سرمایه با سود آوري رابطه منفی عبارت دیگر، 

 .شرکت و ساختار دارایی ها رابطه مثبت دارد
شواهد خود پژوهش در  ،)2016(  4مغیره و آواراتانی بلیخر،

جدیدي را در مورد عوامل تعیین کننده در سطح شرکت و کشور 
. کنندارائه می منادر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت در منطقه 

فهرست شده از ده کشور، شرکت  444اي از با استفاده از نمونه
ها شود که شرکت، مشخص می2011-2003در دوره 

دارند که در طول زمان نسبت به  مشخصیهاي اهرمی نسبت
کنند. با این حال، سرعت تنظیم از کشوري به آن تعدیل می

ندازه ا به این نتیجه رسیدند که وکشور دیگر متفاوت است 
رشد با نظریه سلسله ها، سودآوري و شرکت، ساختار دارایی

 مراتبی ساختار سرمایه رابطه دارند.
 

 داخلی پیشینه
) به 1401( زهرا یوسفی امین  ،امید سمیعی، نبی خاکی

بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک، ساختار سرمایه و ارزش 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت در شرکت

هاي امعه آماري شامل شرکتج . در این پژوهشپرداختند
 يکه از ابتدا استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 و براي انددر بورس فعال بوده 1393 سال تا پایان 1389 سال
 دیتا استفاده شده -ها از مدل رگرسیون پانل بررسی فرضیه

نشان داد  پژوهشهاي نتایج حاصل از آزمون فرضیه است.
بر ارزش شرکت تاثیر معناداري ندارد، همچنین  ساختار سرمایه

 رد.ابین ریسک سیستماتیک و ساختار سرمایه رابطه معناداري ند

3. Lopes Cerqueira & Brandao 
4. Capital Structhure 
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تاثیر به بررسی  )1400( تیموري، نیکبخت ،رحمانی فضلی
 گذاري تامینمتغیرهاي مالی بر عملکرد بهینه هلدینگ سرمایه

 يهادلالر چارچوب استپرداختند، در این پژوهش د اجتماعی(شستا)
شرکت  34ها و اطلاعات استقرایی صورت گرفته و از داده -قیاسی

با استفاده از  و شدبرده  هبهر1397 تا 1387هاي در بازه زمانی سال
است. بر  شدهنتایج تحلیل  EVIEWS روش پانل دیتا و نرم افزار

ازده ب دار بودن و مثبت بودن رابطهمعنی ،هاي پژوهشاساس یافته
وري و ارزش شرکت با عملکرد بهینه تایید و انتظار بازار، بهرهمورد 
 .دشاندازه شرکت با عملکرد بهینه مالی رد  دار بودن رابطهمعنی

بررسی تاثیر رشد شرکت بر رابطه  )، به1399سرویده و شیاده (
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین ساختار سرمایه و سودآوري

دوره زمانی در شرکت  125براي این منظور  .پرداختندبهادار تهران 
ها از تجزیه و تحلیل داده براي وانتخاب شده  1396تا  1390

ان هاي پژوهش نشرگرسیون چند متغیره استفاده شده است. یافته
ها دهد رشد شرکت بر رابطه بین نسبت بدهی بلندمدت به داراییمی

کوتاه  بین نسبت بدهی و سودآوري تاثیر معناداري ندارد. ولی بر رابطه
 .ها و سود آوري تاثیر منفی و معناداري داردمدت به دارایی

بررسی تأثیر اهرم مالی بر  ) به1398محمدي نوده و جعفري (
شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته هايسودآوري شرکت

 بر سودآوري مدت هاي کوتاه. در فرضیه اول تأثیر بدهیپرداختند
در فرضیه دوم تأثیر بدهی کل بر سودآوري شرکت مورد شرکت و 

ده در ش هاي تولیدي پذیرفتهآزمون قرار گرفت. جامعه آماري شرکت
نمونه آماري، از روش حذف  . براي تهیهبودبورس اوراق بهادار تهران 

بررسی  شرکت مورد 111شده است که درنهایت  سیستماتیک استفاده
دار و ها بیانگر رابطه معنیحلیل دادهقرار گرفت. نتایج حاصل از ت

ن . همچنین بیاستمدت بر سودآوري  هاي کوتاهمعکوس بین بدهی
 .دار و معکوس وجود داردهاي کل با سودآوري رابطه معنیبدهی

رابطۀ ساختار سرمایه و عملکرد  )1397اردکانی و همکاران(
ع ل در صنایاي به رقابت بازار محصوبررسی و توجه ویژهرا ها شرکت
 81هاي مالی هاي مالی برگرفته از صورت. نتایج بررسی دادهکردند

دهندة تأثیر منفی نشان 1393 – 1388شرکت تولیدي در بازده زمانی 
کنندگی رقابت بازار ها است. اثر تعدیلاهرم مالی در نرخ بازده دارایی

 ،عنادار استها، منفی و ممحصول در رابطۀ اهرم مالی و نرخ بازده دارایی
کنندگی رقابت در بازار محصول در رابطۀ منفی بین اهرم اما اثر تعدیل

 .مالی و ارزش افزودة اقتصادي، مثبت و معنادار است
 روش شناسی پژوهش

 هايپویایی روشتاریخی و  پژوهش از نوع بررسی این
 2است. الگو پویایی سیستم نخستین بار توسط جی فاستر 1سیستم

سال اخیر رشد کرده است.  50و به سرعت در  ) توسعه یافت2005(
این دانش رویکردي براي کشف رفتار دینامیکی غیرخطی و مطالعه 

اي رفتاري هچگونگی تاثیر ساختارها و پارامترهاي سیستم بر الگوي

                                                                                                                                                    
1. System Dynamics 

سیستم است. برپایه این رویکرد پویایی سیستمی، ساختار هر 
شود تا تاخیرهاي موجود ایجاد میسیستم بر اساس بازخوردها و 

هاي پیچیده بهتر درك شود. در این پژوهش رفتار پویایی سیستم
اق اتف موضوعی معین که در گذشته اب هاپژوهش هآن دستابتدا 

ه را از گذشت نتایجتلاش بر آن است که و  شودمی بررسیافتاده، 
و  درستیو بررسی کرده آوري اطلاعات، ارزشیابی طریق جمع

 این اطلاعات، ترکیب دلایل مستدل و تجزیه و تحلیل نادرستی
به نحوي که با مرور موارد  شدارائه  روشنصورتی منظم و آنها، به

 به ا. در همین راستکنیم تاریخی به حقایقی در مورد حال دست پیدا
 اهمیت به بردن پی و پژوهش مسأله براي راه کار ارائه منظور

 یپویای سازيمدل از روش استفاده اب که است شده سعی موضوع
ی و ساختار مال اثرگذار هايعامل بین روابط از پویا مدلی سیستم،

 ستم،سی اجزاء بین تعاملات شده ترپیچیده سودآوري ارائه شود با
 ستا لازم اجزاي سیستم کلیدي عوامل و رفتار از درست درك براي
 سازي لادامه با مددر . شود درك سیستمی نگرشی با سیستم رفتار

 مبناي که غنی تصویري ارائه به سیستمی شناسیروش پویایی به
 معلولی - علتّ هاياساس، مدل این شود. برمی پرداخته است، مدل

 با نیز و سیستم رفتار روي بر پذیرفته صورت مشاهدات با متناسب
 .شودمی ساختاربندي نظري، مبانی از معتبر هاي نظریه از الهام

 
 جامعه آماري

سازي، شرکت مخابرات براي مدل در این پژوهش
شرکت مخابرات ایران در سال  .ایران(سهامی عام) انتخاب شد

قانون  44در اجراي اصل تاسیس شده و دولتی بوده که  1350
 ،اقتصادي توسعه چهارم برنامه قانون 7 ماده به موجب و یاساس

 نامه تصویب و ایران لامیاجتماعی و فرهنگی جمهوري اس
 به 29/2/87 مورخ 39760/ت/28627 مارهن به شوزیرا هیئت

و نخستین و بزرگترین شرکت  دشل تبدی عام سهامی شرکت
در گزارش نهایی ارائه شده اپراتور مخابرات ایران است. که 

شرکت برتر ایران  10جزو  ،توسط سازمان مدیریت صنعتی ایران
ارزش  فروش، بالاترینبیشترین سود، بیشترین رشد  از دیدگاه

رین زایی، بیشتشتغالاافزوده، بیشترین دارایی، بیشترین 
سودآوري، بیشترین بازه فروش، بیشترین صادرات و بالاترین 

ي واقعی هاداده در این پژوهش به .بیان شده است ،ارزش بازار
پرداخته شده  1400سال  تا 1395شرکت مخابرات ایران از سال 

 .شده است سازيشبیهاطلاعات  1405است و تا سال 
 

 پژوهش مدل سازي

 نای. است رفته کار به متغیر 28 این پژوهش، سازيمدل در
هاي انجام شده و پژوهش هاي ساختار مالی،نظریه از متغیرها

2. Forrester 
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که به شرح .است شده در این خصوص استخراج خبرگان نظر
 .ارائه شده است 3جدول 

 
 استفاده در پژوهش. متغیرهاي مورد 3جدول 

 متغیر فارسی ردیف متغیر فارسی ردیف

 نرخ مالیات 15 حقوق صاحبان سهام 1

 سود عملیاتی نسبت بدهی 2

 تعداد سهام متوسط هزینه سرمایه 3

 هزینه عملیاتی هزینه بدهی 4

 نرمال P/Eنسبت  سود مشمول مالیات 5

 تاخیرات سود خالص 6

 هزینه سهام سود هر سهم 7

 درآمد عملیاتی نسبت قیمت به درآمد 8

  ROAنرخ بازده دارایی نرخ هزینه سرمایه 9

 سود سرمایه نرخ هزینه بدهی 10

 نرخ رشد نرخ هزینه سرمایه کل  11

 ROEنرخ بازده سرمایه بدهی 12

 بازده سهام دارایی 13

 هاخالص ارزش دارائی  نرخ بهره 14

 هاي پژوهش گر منبع: یافته

 

 CLD) (1معلولی  -علیّ  نمودار
 تا ودشمی استفاه ابزارهایی از سیستمی تفکر در به طور عمده

 تیننخس. داده شود نمایش آن بهتر درك براي سیستم یک ساختار
گوي و همان ال معلولی -علیّ نمودار سیستمی، تفکر براي مهم ابزار

 میان لیّع روابط معلولی، - علیّ نمودار از استفاده سیستمی است. با
 با معلولی، -علیّ نمودارهاي. شودمی داده نشان سادگی به متغیرها

 است. شده تهیه مطالعه نظري مبانی به توجه
سازي به روش پویایی سیستم، پوشش و نمایش هنر مدل

فرآیند باز خورد است که همراه با متغیرها، تاخیر زمانی و توابع 
 کند.خطی، داینامیک سیستم را تعریف میغیر 

در الگوي علت و  گفته شدههاي بازخوردي هریک از حلقه
اي هحلقه شود،معلول پژوهش به طور مجزا تجزیه و تحلیل می

حلقه مثبت  را شودنشان داده می  بازخوردي که با علامت
هاي بازخوردي که با نامند و حلقهمی 2یا خود تقویت کننده

(خود  3حلقه منفی و یا تعادلیرا شود نشان داده می علامت 
هاي منفی هدف جو هستند و نامند. حلقهاصلاح کننده) می

کنند در حالی که توازن و پایداري را در سیستم تولید می
هاي مثبت موجب تشدید و تقویت یک فرایند در سیستم حلقه
 .)2000(استرمن ، شوندمی

در این پژوهش روابط علی و معلولی از چندین حلقه 
بازخوردي تشکیل شده که در نرم افزار ونسیم رسم شده است. 

نگاه به  یک یا همان مدل پژوهش در معلولی و علت لگويا
  .است داده شده نشان 1شرح نمودار 

 ساختار سرمایه  با معیار هاي سود آوري شرکت . الگوي سیستمی ارتباط1نمودار 

                                                                                                                                                    
1. Causal Loop Diagram 2. Reinforcing Loops. 

3. Balacing Loops. 
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 سازي و اعتبار سنجی الگوي پژوهششبیه

 هاي الگوي پژوهش،متغیردر راستاي الگو سازي رفتار 
و صاحب نظران  هاشرکتبا  ي مورد نیاز از سایت مرتبطهاداده

آوري و با توجه به روابط ریاضی و منطقی ارتباط بین جمع
 1395ي واقعی گردآوري شده از سال هادادهد. شبرقرار  هامتغیر

تا پایان  vensim DSS ند که توسط نرم افزارهست 1400تا 
 .شد سازيشبیه 1405سال 

 
 ساختار سرمایه با معیار هاي سودآوري شرکت. مدل  رابطه 2نمودار 

 
 اعتبار سنجی مدل

هاي پویا هدف اصلی از اعتبار سنجی مدل در سیستم
ند توجه به فرای کنارمدل در  رفتار ساختاري درستیاطمینان از 

این مقاله براي تایید اعتبار ساختار مدل بر  سازي است. درمدل
تار راي تایید اعتبار رفبشده است و  سنجیدهاساس نظر خبرگان 

استفاده شده است. در این آزمون در  مدل از آزمون رفتار مجدد
ظور ي واقعی به منهادادهسازي الگو با واقع مقایسه نتایج شبیه

 در این حالت رفتار .استعملکرد رفتار مدل  درستیاطمینان از 
ي هاداده شود تا بامیمقایسه تولید  شده براي مدل با سازيشبیه

 دیده 4 و 3واقعی مقایسه شود. همانطور که در نمودارهاي 
 ROEهاي متغیر سازيشبیهاطلاعات واقعی و نتایج  ،شودمی

, ROA  آن است  نشانگر 1400 تا 1395هاي سال درشرکت
 است. دهش سازيشبیهاي مورد بررسی به خوبی همتغیرکه رفتار 

 
 ROE. آزمون رفتار الگو بر اساس 3نمودار 
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 ROAآزمون رفتار الگو بر اساس . 4نمودار 

 
 آزمون محاسبه میزان خطا

 باز تولید بر افزونشده،  سازيشبیهبراي اطمینان از نتایج 
شده، از  سازيشبیهنتایج  از اطمینان براي رفتار مدل

 خطا نیز استفاده شده و میزان متغیرهاي هاي آزمونشاخص
 .شده است محاسبه زیر هاياساس شاخص بر کلیدي

 ) : بر اساس( RMSPE الف) حداقل خطاي مجذورات 
ي واقعی هاداده بین تفاوت میزان چه هر شاخص این
 سازيشبیه نتایج به باشد، کمتر شده سازيشبیهبا 

کرد و هرچه میزان این شاخص  اعتماد توانمی یشترب
تر باشد به معناي خطاي کمتر است و به صفر نزدیک
درصد نیز نشاندهنده خطاي بالاتر  100نزدیک بودن به 

 است.
 مقادیر انحراف براي سنجش دیگري ب) ضریب نابرابري: روش

هاي واقعی و محاسبه ضریب نابرابري داده از شده سازيشبیه
 خواهد یک و صفر بین است. میزان ضریب نابرابري همواره

 سازيمقادیر شبیه باشد، نزدیکتر صفر به مقدار  بود، هر چه این
یکدیگر دارند و هر  از کمتري انحراف عی،واق و شده

تر باشد به این مفهوم است یکچه این مقدار به یک نزد
 بینی مناسب نیست.که عملکرد مدل در پیش

با توجه به اهمیت خطا در پیش بینی، شناخت منابع خطا و 
تواند در افزایش اعتماد به نتایج مدل بسیار موثر کاهش آن می

باشد. خطاهاي بزرگ ممکن است ناشی از پراکندگی زیاد 
هاي خطا باشد. براي تعریف ریشههاي تصادفی در مدل داده
توان از ضریب نابرابري زیاد استفاده کرد. بر این اساس، می

هاي خطا با توجه به این شاخص به سه عامل زیر مرتبط ریشه
 شود:می

ها خطاي مبنا: زمانی که خروجی مدل با داده -1
ه شود کسنخیت نداشته باشد این خطا ایجاد می

ماتیک نامیده شده و از در اصطلاح خطاي سیست
شود و حالت مطلوب استفاده می mUشاخص 

آن زمانی است که نزدیک به صفر یا مساوي با 
 آن باشد.

شود خطاي انحراف: این خطا زمانی ایجاد می -2
سازي با هم که واریانس هاي داده واقعی و شبیه

تفاوت داشته باشند ریشه این خطا نیز ممکن 
  sUاز شاخص است سیستماتیک باشد و

شود و زمانی مطلوب است که مقادیر استفاده می
 مساوي و یا نزدیک به صفر داشته باشد.

ها: زمانی که نتایج خطاي نابرابري کوواریانس -3
هاي واقعی همبستگی سازي مدل و دادهشبیه

شود که در نداشته باشند، این خطا ایجاد می
اصطلاح خطاي غیرسیستماتیک نامیده شده و 

شود و نوعی استفاده می cUاز شاخص 
کواریانس است که خطاي غیرسیتماتیک را 

گیرد و هر چه به یک نزدیک تر باشد، اندازه می
 بهتر است.

 آل هر قدر میزان خطاي سیستماتیکدر حالت ایده
 و غیر سیستماتیک کمتر شود به مفهوم بهینه بودن مدل

 طاها باید برابرسازي نتایج است و مجموع این خدر شبیه
 یک باشد.
  2جدول  در خطا محاسبه هاي آزمون از حاصل نتایج

 است. داده شده نشان الگو کلیدي متغیرهاي حسب بر
 مورد متغیرهاي در همه خطا میزان شودمی دیده که همانطور
توان گفت که پایایی و است و می قبولی قابل سطح در بررسی

حاصل از این مدل قابل بررسی و  اعتبار مدل مورد تایید و نتایج
 اتکا است.
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 . نتایج آزمون هاي آماري اعتبار سنجی الگو4جدول 
 آزمون هزینه بهره سود خالص بازده دارایی ها بازده سرمایه

RMSPE 
UT 
Um 
Us 
Uc 


Um +Us 

+Uc 
 

 تحلیل حساسیت
هاي  لتحلیل حساسیت ساز و کاري براي ایجاد یقین در تحلی

هاي پیشنهادي است. تحلیل حساسیت استوار بر مدل و سیاست

در الگوهاي پویاشناسی نشان دهنده میزان حساسیت متغیرهاي 
ن است. بنابرایکلیدي پژوهش، نسبت به پارامترهاي پژوهش 

پرامترها را به یک اندازه تغییر داده و اثرآن را بر متغیرهاي 
 کنیم.کلیدي بررسی می

در این بخش حساسیت هزینه بدهی و هزینه سرمایه کل 
 ,ROEو همچنین حساسیت  نسبت به تغییرات میزان بدهی

ROA .نسبت به تغییرات میزان بدهی سنجیده خواهد شد 
شود اثر این متغیر بر تغییرات دیده می 5نمودار همانطور که در 

بر هزینه سرمایه کل با اهمیت است اما  6هزینه بدهی و نمودار 
هم اثر  8نمودار  ROEناچیز و بر  7نمودار  ROAاین تغییر بر 

 چندانی ندارد.

 
 سرمایه نسبت به نوسان بدهی. نمودار تغییرات هزینه 5نمودار 

 

 
 . نمودار تغییرات هزینه بدهی نسبت به نوسان بدهی6نمودار 

 

 
 نسبت به نوسان بدهی ROA. نمودار تغییرات 7نمودار 
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 نسبت به نوسان بدهی ROE. نمودار تغییرات 8نمودار 

 

 گومتغیرهاي کلیدي ال سازيسیاست گذاري براي بهینه
هاي متغیرروند تغییرات  سازيبهینههدف این مرحله، 
منظور  به بنابراینهاي مختلف است. کلیدي بر حسب سیاست

زان بدهی می متغیرپیش بینی رفتارهاي محتمل الگو با تغییر 

سبب تغییر نرخ هزینه بدهی و نرخ هزینه سرمایه به دلیل 
د و بر هزینه بهره و سود خالص اثر ناچیز شومعافیت مالیاتی می

 .استبی اثر به شرح نمودارهاي زیر  ROE , ROAو بر 

 
 . نمودار تغییرات میزان بدهی بر نسبت بدهی9نمودار 

 

 
 

 نمودار تغییرات میزان بدهی بر نرخ هزینه سرمایه کل .10نمودار 
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 نمودار تغییرات میزان بدهی بر نرخ هزینه بدهی .11نمودار 

 

 
 نمودار تغییرات میزان بدهی بر هزینه بهره .12نمودار 

 

 
 نمودار تغییرات میزان بدهی بر سود خالص .13نمودار 
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 ROAنمودار تغییرات میزان بدهی بر  .14نمودار 

 
  گیرينتیجه

سازي رابطه میان  هدف اصلی در این پژوهش مدل
تصمیماتی که در رابطه ، زیرا سودآوري و ساختار سرمایه است

اهمیت ویژه اي  همواره از شودمی گرفتهبا ساختار سرمایه 
گیري در مورد ساختار سرمایه به معنی تصمیم .برخوردار هستند

ش ر ارزهاي مدیران بتأمین مالی شرکت، همچون سایر تصمیم
شرکت اثرگذار است. از آنجا که مدیران شرکت به عنوان 

کنند و باید در  نمایندگان سهامداران در شرکت فعالیت می
 ونگیچگآنها در لاش ت بنابراینراستاي منافع آنها گام بردارند، 

ایش اي است که در روند افز تعیین و ترکیب منابع مالی به گونه
 گذارند.  ارزش شرکت، تأثیر مثبت بر جاي

جود بدهی در ساختار سرمایه منجر به استفادة شرکت از و
زیرا هزینۀ بهره، هزینۀ قابل قبول  ،شودتخفیفات مالیاتی می

ز شود. اما امالیاتی است که این امر منجر به افزایش بازده می
طرف دیگر وجود بدهی بیش از حد، منجر به افزایش ریسک 

ه مالی و ورشکستگی است کهاي آشفتگی مالی شرکت و هزینه
شود. بدین ترتیب، ساختار این امر منجر به کاهش بازده می

 سرمایه و بازده سهام ارتباط نزدیکی با یکدیگر دارند. این ارتباط
در  .صورت متقابل استه براي ساختار سرمایه و بازده سهام ب

سازي به منظور تعیین ساختار به دنبال مدل این پژوهش
سی در بررسازد. است که عملکرد شرکت را بهینه میاي سرمایه

هاي انجام شده در زمینه تحلیل ها و پژوهشتاریخی نظریه
 هاپژوهش، نتایج حاصل عملکردو  ايسرمایه رابطه ساختار

 از دهه شش حدود گذشت از است و پس متفاوت بایکدیگر
 ايه نظریه ارائه  باوجود )1958میلر( و نظریۀ مودیلیانی تدوین

 قادر جامعی که الگوي سرمایه، هنوز ساختار زمینه گوناگونی در
 سرمایۀ  ساختار و مالی تأمین رفتار کامل بینی پیش شرح و به

 نشده است. تدوین ،باشد هاشرکت

تاحدودي  که دریافت توان می مشابه هايپژوهش مطالعه با
 ساختار هاي تئوري از یکی دنبال آزمون به هابیشتر پژوهش

خاصی از طریق روندهاي خطی رگرسیون  متغیرهاي و سرمایه
 زمینه این در جامعی مطالعه و اندهاي عصبی بودهو یا شبکه

 مرور با است تا شده سعی پژوهش این در. است نگرفته صورت
شده و مدل جامعی  شناسایی متغیرها ترین موضوع، مهم ادبیات

وامل تمامی ع ،شود و با رویکرد پویایی شناسی سیستمی ارائه
موثر در ساختار سرمایه را به صورت پویا و غیرخطی مورد بررسی 

 قرارداده است.
یک  هیچ که دهدمی اي قبلی نشانهنتایج بررسی پژوهش

 تبیین کامل توانایی تنهایی به فعلی الگوهاي و ها نظریه از
 را ندارند هاشرکت بهینه سرمایۀ ساختار تعیین در مؤثر عوامل

 سرمایه ساختار در بدهی وجود ها نظریه از این برخی ا زیر
 دانند. می و برخی دیگر بدون اثر سود آوري موثر در را هاشرکت

 ،موجود مشکل بزرگترین که رسد می به نظر ترتیب، دینب
 و مالی تأمین رفتار بتواند که است فراگیري و نظریۀ جامع نبود

 و تبیین دهد شرح کامل طور به را هاشرکت سرمایۀ ساختار
هاي اصلی در مورد ساختار این پژوهش تکامل نظریه. کند

سرمایه و تأثیر مرتبط با عملکرد شرکت را تجزیه و تحلیل 
هاي مرتبط با رابطه میان سودآوري و  بررسی نظریه کندمی

ن بینی آنها دارد. ای ساختار سرمایه نشان از وجود تضاد در پیش
از روابط غیرخطی میان سودآوري و ساختار تواند نشان  تضاد می

ت ساختار سرمایه فرآیندي پویا اسبنابراین  .سرمایه داشته باشد
که در طول زمان، بسته به متغیرهایی که بر تکامل کلی اقتصاد، 

 کند.گذارند، تغییر مییک بخش خاص یا یک شرکت تأثیر می
 يبنابر این در این پژوهش با نگرش پویایی سیستمی برا

این مسئله انتخاب شده است و این مشکل تا حد  سازيمدل
 .ده استشبسیاري مرتفع 
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نیازمند یک مدل با توجه به توضیحات بالا این موضوع 
علمی جامع است که به طور موثر روابط درهم تنیده متغیرها و 

هاي درگیر را در خود جاي دهد. پویایی سیستم یک سیاست
چنین روابط  سازيشبیهو  سازيروش مناسب براي مدل

اي براي تسهیل تصمیم گیري در یک محیط تجاري پیچیده
دهد. هدف این پژوهش تحلیل تاثیر سیاست ارائه می ،پیچیده

که یک تصمیم کلیدي مدیریتی بر عملکرد بود ساختار سرمایه 
سازي شرکت است. براي این منظور، در این پژوهش از مدل

اي مختلف سناریوه و استفاده شده است بر پویایی سیستم استوار
ی که هایهاي ساختار سرمایه براي شناسایی سیاستو سیاست

 سازيشبیهکند، طراحی و به افزایش عملکرد شرکت کمک می
با استفاده از پویایی شناسی سیستمی، ساختار سرمایه شده است. 

سی شد و رفتار رشرکت مخابرات ایران(سهامی عام) بر
 کرد. سازيشبیهرا  1405سیستم تا سال ي متغیرها

سازي پژوهش و بررسی نمودارهاي علت و پس از مدل
 1400تا  1395معلول مدل با استفاده از اطلاعات واقعی سال 

اعتبار مدل مورد سنجش و پایایی و اعتبار مدل مورد تایید قرار 
سازي شد و شبیه 1405گرفت و در ادامه اطلاعات مدل تا سال 

گذاري در نهایت نسبت به تحلیل حساسیت متغیرها و سیاست
به طور خلاصه سازي الگوي مدل اقدام شد. براي بهینه

تامین مالی از طریق بدهی در دهد، هاي پژوهش نشان مییافته
نرخ هزینه بدهی و نرخ هزینه سرمایه تا  ساختار سرمایه شرکت،

بر معیارهاي ارزیابی شرکت گیرد و تاثیر قرار می تحت حدي
ROA, ROE همچنین تحلیل حساسیت  .ندارد بسزایی تاثیر

 تاثیر بر هزینه بدهی باوجودافزایش سطح بدهی  دهدمینشان 
لی شده، و در سود چشمگیريمنجر به تغییر  ،و هزینه سرمایه

 . شودمینتغییري دیده  ROA, ROEهاي سوآوري نسبتدر 
 هاي سود خالص عملیاتی،نظریه هاي پژوهش بایافته

سلسله مراتب و میلیر و مودیلیانی (با فرض عدم وجود مالیات) 
عبارتی ساختار سرمایه با سود آوري شرکت ه مطابقت داشته و ب

 .ساختار بهینه سرمایه وجود نداردارتباط موثري نداشته و 
 

 پیشنهادهاي ناشی از نتایج پژوهش
 وجود علمی پژوهش هر در که هاییمحدودیت به باتوجه

 در شاید و کاري دشوار مسأله یک جوانب تمام به پرداختن دارد
 سیستم، تکنیک پویایی در یطرف از. باشد بیهوده مواقع بعضی
 و است مهم بسیار روش این در مدل محدوده و مرز تعریف
 ناچاریم سیستم، پویایی روش از طریق مسائل حل براي

 این یمتوانمین و کنیم انتخاب را مطالعه مورد مساله محدوده
 تعداد که وقتی همین طور. کنیم تصور نهایت را بی محدوده
 تعداد شوند، زیاد حد از بیش سیستم پویایی مدل در متغیرها

 مشکل با را سازيمدل کار و شوند می زیاد شده ایجاد هايحلقه
 دیگر به ابعاد پرداختن براي منظور همین هب .سازند می رو روبه

رکت به منظور تعیین ساختار بهینه شود، شمی یشنهادپ موضوع
به (سرمایه خود از طریق افزایش سرمایه و یا استقراض بانکی 

تفاوت  و گذاردنمی عملکرد شرکتیر چندانی بر ثعلت اینکه تأ
توجه به معافیت مالیاتی  اولی باستفاده کند،  )ی نداردننداچ

 ،زایش ریسک درماندگیهاي بهره بانکی و البته افهزینه
عیین در ت نرم صنعتد نسبت بدهی به سرمایه شوپیشنهاد می

 .شودساختار سرمایه رعایت 
 

 هاي آیندهپیشنهادها براي پژوهش
الگوسازي و پیش بینی رفتار سودآوري  سازيمدلاین 

از طریق روش پویایی شناسی  تنهاشرکت در این پژوهش 
هاي آینده با افزایش ژوهشدر پ شودپیشنهاد می ،بررسی شد

مورد  سازي وشبیههاي جدیدتر تکمیل و در دنیاي واقعی متغیر
با سایر نتایج به طور همزمان آزمون قرار گیرد و همچنین 

هاي خطی و خیر خطی با یکدیگر مقایسه و تجزیه و روش
  .تحلیل شوند

تصمیمات ساختار سرمایه یکی از تصمیمات مهم مدیران 
هاي متفاوت زیادي در خـارجی با مدل هايپژوهشمالی است. 

 هايپژوهشمورد ساختار سرمایه وجود دارد کـه نتـایج آن بـا 
 يهاداخلی متفاوت است که از دلایل آن می توان به تحریم

عدم توسعه بازار و اینکه کشور  اقتصادي، حاکمیت اقتصـادي،
نجام ن بـا ااشاره کرد. بنابرای ،ما یک کشور در حال توسعه است

بیشتر پیرامون تحقیقات خارجی و آزمون مجدد  هايپژوهش
خارجی در  پژوهشیاتی در مدل یرآنهـا و هـمچنین ایجـاد تغی

 تامین برايهاي سـودمند توان به مـدلبازار سرمایه ایران می
 مالی دست یافت. 
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 منابع
). 1399( مابراهی، عنایت پور شیادهو  مجتبی ،ابراهیمی سریوده

تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش 
  .ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت

 .3)28، ( 77-63، ص چشم انداز حسابداري و مدیریت
بررسی )، 1397( فاطمه ،ایزدي و مینو ،ایزدي ؛سعید ،اردکانی

 ارزش افزودة ها وتأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده دارایی
اقتصادي با توجه به شدت رقابت در بازار محصول در صنعت 

شده در بورس اوراق هاي پذیرفته(مطالعه موردي شرکت
-73 ,(1)6 .مدیریت دارایی و تأمین مالی . )بهادار تهران

88. doi: 10.22108/amf.2017.21387. 
 ؛( خدادادي، ولیو  قدیم خانی، ابراهیم ؛رحمانی اصل، فاطمه

پذیري مالی ساختار سرمایه و نقش ریسک  انعطاف). 1399
تهران ي بورس اوراق بهادار هاشرکتمطالعه موردي  ،بازار
نشریه رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و ، 

 . 109تا  94 ، صجلد سوم 33شماره  ،حسابداري
ا. حمید رض ،تیموري؛ سعید ،نیکبخت ؛هادي ،رحمانی فضلی

). تاثیر متغیرهاي مالی بر عملکرد بهینه هلدینگ 1400(
دوفصلنامه علمی  . مین اجتماعی(شستا)گذاري تا سرمایه

 ).2( 7، 95-108، حسابداري دولتی
رابطه ). 1400؛ (ابراهیمی، فهیمهو  ستایش، محمد حسین

جانشینی میزان استفاده از اهرم مالی در ساختار سرمایه و 
نشریه پژوهش هاي حسابداري  ،لیاتی  حسابداري اجتناب ما

 .72تا  53 ،ص49شماره  ،مالی و حسابرسی

 ؛محسن ،حمیدیان ؛حمید رضا ،وکیلی فرد ؛مریم ،سلمانیان
 بینی). ارائه الگوي پیش1397رویا. ( ،دارابیو  فاطمه ،صراف

هاي دولتی پذیرفته محدودیت مالی (مطالعه موردي: شرکت
دوفصلنامه علمی   .شده در بورس اوراق بهادار تهران)

 ).2(4، 93-104 .حسابداري دولتی
 ،ابراهیمی سریوده جواد و درخشان، ؛، ابراهیمعنایت پور شیاده

ه بر رابطه بین ساختار ثیر ساختار سرمای) تا1400جواد ؛ (
هاي پذیرفته شده در بورس ها، اندازه و ارزش شرکتدارایی

فصلنامه پژوهش در حسابداري و علوم  ،اوراق بهادار تهران
 .)16( پیاپی 7سال پنجم، شماره  ،اقتصادي

 ) . مروري1387مظاهر ( عمران، کردستانی، غلامرضا و نجفی
،  23)198( سابدار،ح مجله  سرمایه، ساختار هاي نظریه بر

40-55. 
 الگوي ). ارائه1387عینعلی، سودابه؛ ( و علی محمد کیمیاگري،
 پذیرفته شرکت هاي موردي سرمایه مطالعه ساختار جامع
 .108-91  ،10)25،(مالی تحقیقات ، تهران بورس در شده

بررسی اثر ). 1398؛ (جعفري، فاطمهو   محمدي نوده، فاض
ي پذیرفته شده در بورس هاشرکتاهرم مالی بر سودآوري 

نشریه پژوهش در حسابداري و علوم ، اوراق بهادار تهران
 .36تا  25 ، صجلد دوم 5شماره ، اقتصادي

 ؛اروی ،دارابی ؛قدرت اله ،امام وردي ؛علی ،باغانی ؛علی ،نعمتی
بر  ). بررسی اثر ساختار سرمایه1398نوروز ( ،نور اله زاده

رهاي جنوب شرق آسیا (بر هاي کشوسودآوري شرکت
 13، اقتصاد مالی .اي)اساس رویکرد رگرسیون پنل آستانه

 .94-73ص )، 46(
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