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بررسي تأثير ويژگيهاي شركت بر ساختار سرمايه
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چكيده
يك . استچنين تداوم فعاليت شركت ضروري      راي رفاه مالي و هم    تصميميات مالي مختلف ب   

منجـر تصميم نادرست درباره ساختار مالي ممكن است به فشارهاي مالي و سرانجام ورشكستگي            

. بيـشينه شـود   كنند كه ارزش شـركت،      اي تعيين    ساختار شركتها را به گونه     ، مديران معمولاً. گردد

 ـ   گيري مديرا روشن است كه موج تصميم     ،مين منـابع مـالي شـركت   أن مالي در زمينـه روشـهاي ت

محسوب رودبه شمار مي  رهيافتي معين در تعديل تصميمات با توجه به مقتضيات محيط اقتصادي            

ي مناسب براي رونق و اثربخشي روزافزون تفكر حاكم بر عملكرد شركت شمرده             الگويو  . شودمي

.شودمي

نسبت آني، نسبت پوشش بهره، درصد رشـد  (ركت ثير ويژگيهاي شأهدف اين تحقيق بررسي ت 

 ـموارد بر ساختار مـالي شـركت   اين  كه آيا بر ساختار سرمايه است  ) اندازه شركت سود و    ثيري أت

كند كه رابطه معناداري بين نسبت آني و نـسبت پوشـش بهـره بـا                مشخص مي ه  نتايج ب . گذاردمي

.شركت وجود دارد) ساختار سرمايه(نسبت بدهي 

،اين تحقيق . استوش قياسي و استقرائي     ر،در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته      روشي كه   

ها استفاده  كه در آن از اطلاعات واقعي موجود و روشهاي آماري براي اثبات فرضيه استكاربردي

 و بـراي    ، انتخـاب  1385 تـا    1381ها به روش تصادفي ساده در طي دوره زماني          نمونه.  است شده

.استفاده شده استSPSSا از نرم افزارهتحليل داده

.استاديار دانشگاه فردوسي مشهد∗
.دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد مشهد∗∗
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نسبت آني، نسبت پوشش بهره، درصد رشد سـود، انـدازه شـركت،             :هاي كليدي واژه

نسبت بدهي، بورس اوراق بهادار تهران

مقدمه
 تا حدود زيادي به ساختار سرمايه آنان وابسته اسـت    تهادر بازارهاي سرمايه، اعتبار شرك    

 و مـصرف وجـوه مـالي بـستگي          تـأمين ئه خدمات به چگـونگي      و در واقع اساس توليد و ارا      

 و  تها مؤثر بر ارزشـگذاري شـرك      عاملبه همين دليل ساختار سرمايه به عنوان مهمترين         . دارد

 وجـوه مـورد نيـاز    تها شـرك بيشتر.  استشدهگيري آنها در بازارهاي سرمايه مطرح    براي جهت 

انـدازه شـركت و   ،  مانند رفتار مديريت اما عوامليكنند؛تأميني گوناگون شهاخود را از رو  

، آنهـا را نـسبت بـه در    هاي اقتـصادي و سياسـي   مالي و نيز محيطتأميندسترسي به بازارهاي    

وام و سـهام دو گـروه اصـلي      .  تصميمات بهينه در اين زمينه محتاط كرده اسـت         پيش گرفتن 

بـه   كه از ايجاد بـدهي       استفاده از منابعي  ،   در اين ميان   . است  تعريف شده  تها مالي شرك  تأمين

 در موجـب افـزايش اهـرم و   ،  آمده است ضمن ايجاد مقدار قابل توجهي هزينـه ثابـت      دست

با توجـه  ي اهرميشها مالي از روتأمينبه همين دليل بررسي     . نتيجه ريسك بيشتر خواهد شد    

. استبه ساير عوامل از اهميت زيادي برخوردار 

هدف تحقيق 
يـك تـصميم نادرسـت      . رفاه مالي شركت ضروري است    تصميمات مالي مختلف براي     

. شـود منجـر   درباره ساختار مالي ممكن اسـت بـه فـشارهاي مـالي و سـرانجام ورشكـستگي                  

ارزش شـركت   كننـد كـه     مـي اي تعيـين    گونـه ه   را ب ـ  تهاساختار سرمايه شرك  ،   مديران معمولاً

رك بهتـري از    د كـه د   كن ـمـي  مـالي بـه مـديران كمـك          هاينظريهبدين منظور   . بيشينه شود 

روشـن اسـت كـه مـوج        .  مالي و ارتبـاط آن بـا ارزش شـركت داشـته باشـند              تأميني  شهارو

رهيـافتي معـين در     ،   منـابع مـالي شـركت      تأميني  شهاگيري مديران مالي در زمينه رو     تصميم

مناسب براي رونق و     است و الگويي     تعديل تصميمات با توجه به مقتضيات محيط اقتصادي         

 سـاختار   ،در مجمـوع  . شـود مـي  شمرده   تها تفكر حاكم بر عملكرد شرك     اثربخشي روزافزون 
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نخـست ميـزان سـرمايه مـورد نيـاز و دوم            :  اسـت  شـده  از دو بخـش تـشكيل        تهاسرمايه شرك 

وام و سـهام دو گونـه اصـلي شـكل دهنـده سـاختار               ،  طور كلـي  ه  ب.  مالي تأمينتركيب منابع   

شركتها داراي بازده و ريسك متفـاوتي  ،  الي م تأمينبا توجه به منابع     . رود به شمار مي   سرمايه

بنابراين تـصميمات مربـوط بـه سـاختار سـرمايه در            .  سرمايه هستند  تأميندر عرصه بازارهاي    

بـه همـين    . خواهـد داشـت   نقش مؤثري    سرمايه   تأمين نزد مؤسسات    تهاكارايي و اعتبار شرك   

 اثرگـذار   تهاالي شـرك  شود كـه بـر سـاختار م ـ       ميبيني  عواملي كه پيش  ،  منظور در اين تحقيق   

نـسبت  ، انـدازه شـركت  :از  است اين عوامل عبارت. مورد بررسي قرار خواهد گرفت ،  باشد

. نسبت پوشش بهره و رشد سود، سريع

1ادبيات و پيشينه تحقيق

 ساختار سرمايه -

 بدان وسيله بـه  تهاساختار سرمايه تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه شرك    

، ي بلند مـدت   يهاساختار سرمايه شامل بده   . پردازندميي بلند مدت داراييهاي خود       مال تأمين

ي كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت و           يهاامـا سـاختار مـالي بـده       . اسـت و سهام عادي    سهام ممتاز 

. گيردمي حقوق صاحبان سهام را در بر چنينهم

ويژگيهـاي  يـسه   بـا مقا تهاانتخاب بين ميزان بدهي و يـا سـرمايه مـورد اسـتفاده در شـرك      

 عوامل داخلي مـرتبط  تأثيركه تحت  بايد صورت پذيرد    اصلي هر يك از انواع اوراق بهادار        

حداكثر كـردن ارزش    تها  هدف شرك . با عمليات شركت و يا ساير عوامل خارجي قرار دارد         

حقوق صاحبان سهام و يا به عبارت ديگر حداكثر نمودن ارزش شركت و قيمـت سـهام آن                   

كـارگيري بهينـه منـابع مـالي و كـسب           ه  مـستلزم ب ـ  ردن ارزش شـركت نيـز     حداكثر ك . است

تواننـد از دو طريـق ارزش   مـي مديران . بازدهي و انتخاب ريسك مناسب براي شركت است    

حـداقل  ، افزودن بر بازده شركت و ديگـري   ،  يكي از اين دو طريق    :كنندشركت را حداكثر    

بـا تركيـب منـابع      . است ريسك شركت و  ) بعد از كسر ماليات   (ن هزينه سرمايه شركت     كرد

انتشارات نگاه دانش)  نوربخشمديريت سرمايه گذاري ترجمه رضا تهراني و عسكر( پي جونر، چالز-1
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ارزش آن به حداكثر خواهـد رسـيد و در نتيجـه            ،  مناسب وجوه مورد استفاده توسط شركت     

. شودميآيد كه ساختار بهينه سرمايه ناميده ميبه وجودتركيبي از منابع 

 ساختار مالي را بـا تـدوين الزامـات تعـادل بـازار      ة شالوده نظري)1985(موديلياني و ميلر    

آنهـا نـشان دادنـد كـه اگـر خـط مـشي سـرمايه                . پـي ريختنـد   ،  براي خط مشي بـدهي بهينـه      

ي قـرارداد   هـا ه و هزين ـ  تهابا صرف نظر كردن از ماليا     ي شركت را ثابت فرض كنيم     يهاگذار

ايـن فرضـيه نـشان داد       .  است تأثير مالي شركت بر ارزش جاري بازار آن بي        تأمينخط مشي   

كـه بـر توزيـع    اينمگـر  تواند ارزش شـركت را تغييـر دهـد   مي مالي شركت ن  تأمينكه روش   

كننـد  مياستدلال )1963(موديلياني و ميلر  . احتمال كل جريانهاي نقدي شركت اثر بگذارد      

هـر قـدر در     ،  شـود مـي ي بهره كـسر     تهاكه چون در محاسبه ماليات بر درآمد شركت پرداخ        

و جريان نقدي بعد از ماليـات  ر، بدهي مالياتي شركت كمت،  ساختار سرمايه بدهي بيشتر باشد    

 ماليـاتي  يالگـو  در چنـين هـم آنهـا  . يابـد ميبيشتر خواهد بود و ارزش بازار شركت افزايش        

مثبت بين تغييـرات اهـرم      اي  هبطرا باعث ايجاد    تهاخود نشان دادند كه وجوه ماليات در شرك       

. شودميمالي و قيمت سهام 

ــه     ــه در نتيج ــواملي ك ــر ع ــلاوه ب ــايع ــر     ذويژگيه ــشار ب ــل انت ــادار قاب ــي اوراق به ات

دليـل اينكـه بـر     ه ب ـگـذارد مـي  مالي و تركيب سـاختار سـرمايه شـركت اثـر     تأمينهاي  شيوه

گيرد كه بـه    مي مالي مورد توجه قرار      تأمينگذارد در تصميمات    ميساختار بهينه سرمايه اثر     

:شودپرداخته ميبررسي اين عوامل 

تـأمين هاي ممكـن    رين ملاحظاتي كه در انتخاب شيوه      يكي از مهمت   : سودآوري توان–1

وق صـاحبان   ت اهرم بر بازده حق ـ    تأثيراتوجه بر   ،   مورد توجه قرار گيرد    د باي تهامالي در شرك  

كه سطح سود قبل از      مالي بر سود هر سهم است و هنگامي        تأمينهاي  سهام و نيز التزام طرح    

 از طريـق حقـوق     مـالي  ، تـأمين  سـهم از نظـر سـود هـر        . پـايين اسـت   ) EBIT(بهره و ماليات    

وقتـي سـطح سـود      ،  ديگرسوي  از  .  مالي از محل بدهي است     تأمينتر از   صاحبان سهام مطلوب  

 مالي از طريـق بـدهي خوشـايندتر    ، تأميننظر سود هر سهم از قبل از بهره و ماليات بالا است    

.)1388،  رضائيان-سينايي( مالي از طريق سهام عادي استتأميناز 
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كـه  شـود    وضعيتي گرفته مـي    تصميمات مربوط به ساختار سرمايه در       : ه ريسك    درج –2

 مـالي بـر ميـزان ريـسك و بـازده شـركت             تـأمين ي  شهامديران بايد توجه خود را به آثار رو       

عمـدتاً . نـد كن و از اين طريق اثر ساختارهاي مالي را بر ثروت سهامداران ارزيـابي               ،معطوف

:گيرد ميدو نوع ريسك مورد توجه قرار 

، ميزان ريـسكي اسـت كـه در صـورت عـدم اسـتفاده از بـدهي           : ريسك تجاري  –الف  

 نـسبت  ،هر مقدار ريسك تجاري شـركت بيـشتر باشـد      . شودميي شركت   يهامربوط به داراي  

.)1383،خرم اسماعيل(بدهي بهينه آن كمتر خواهد شد

ه اسـتفاده از    معرف ريسك ناشي از اهرم مالي است و اهرم مـالي ب ـ           : ريسك مالي  –ب  

، ايـن نـوع ريـسك    . گرددمياطلاق  ) بدهي و سهام ممتاز   (اوراق بهادار و داراي هزينه ثابت       

ريسك اضافي است كه سـهامداران عـادي بـه دليـل اسـتفاده شـركت از بـدهي در سـاختار                   

. شوندميمتحمل ، اشسرمايه

ايه و از محـل   اي را از طريق بـازار سـرم        چنانچه شركت بخواهد وجوه عمده     : كنترل –3

تـأمين نـاگزير اسـت بپـذيرد كـه ايـن راه           ،  به دست آورد  فروش سهام عادي به افراد بيروني       

كـه اشـخاص خـارج از       ميلذا هنگا . مالي ممكن است براي سهامداران اوليه خوشايند نباشد       

ن اوليه نگران خواهند شد كه سهمشان       امؤسس،  كنندميمشاركت  ،  شركت در مالكيت سهام   

ند مانند گذشته بر امـور شـركت كنتـرل داشـته باشـند        ن و نتوا  بدشركت كاهش يا  از مالكيت   

.)1383،خرم اسماعيل(

 شركت براي تحـصيل سـرمايه از هـر منبعـي            توان انعطاف پذيري به     : انعطاف پذيري    -4

تـدبير بـراي مـدير مـالي     توان پذيري سبب انعطاف.كه بخواهد بهره برداري كنداشاره دارد   

،  نـسبت بـه حقـوق صـاحبان سـهام رضـايت بخـش باشـد          حاصـل ر نرخ بـازده     شود تا اگ  مي

شركت بتواند سرمايه بيشتري از محل سهام تحصيل كند تا جايي كه نسبت بدهي به سـرمايه      

بـر آن دلالـت دارد كـه شـركت     انعطـاف پـذيري  ، به عبارت ديگـر  ؛  به حداقل ممكن برسد   

 و  آيـد  به وجـود  ارد غير قابل پيش بيني      در مو  بتواند   قدرت استقراض خود را ذخيره كند تا        

.)1388 رضائيان–سينايي . (به دست آوردوجوه مورد نياز خود را از طريق بدهي 
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تصميمات سـاختار سـرمايه ماننـد هـر نـوع           ،  علاوه بر عوامل ياد شده    :  ساير عوامل    –5

شـد  عـواملي همچـون ميـزان ر      . اسـت متـأثر تصميم ديگر در شركت از عوامل بسيار زيادي         

 دسترسـي بـه وجـوه       توان،  قيمت سهام ،  هاي بهره نرخ،  ي تجاري تهاسطح كلي فعالي  ،  شركت

ن تلقي وام دهنـدگا ، رابطه بين سهامداران و مديران . ي مالياتيتهاسياس،  در بازارهاي سرمايه  

. تركيب ساختار سرمايه مؤثر است تصميمات مالي واز شركت و ساير عوامل بر

 ساختار سرمايه عوامل مؤثر بر تصميمات

 و  يهابـده :  از    اسـت  در حالـت كلـي عبـارت       مالي واحد اقتـصادي    تأميندو منبع اصلي    

تنظـيم نـسبت بـه هريـك از         ،  اتخاذ تـصميمات مهـم سـاختار سـرمايه        . حقوق صاحبان سهام  

 عوامـل   تأثيرتحت  ،   تشكيل دهنده ساختار سرمايه مانند بسياري از تقسيمات مديريت         ياجزا

ي منـابع مـالي شـامل    يهـا  ذاتـي و ويژگ ويژگيهايگيرد و اين عوامل ناشي از    ميزيادي قرار   

 از ساير عوامل داخلي و خارجي مـرتبط بـا عمليـات شـركت و                متأثراوراق بهادار است و يا      

ي اوراق بهادار كه بر انتخاب سـاختار  يهاترين ويژگ عمده. باشدميشرايط محيط تجاري آن     

:ز سرمايه شركت مؤثر است عبارتند ا

، انتشار اوراق بهادار از قبيل سهام جديـد       ):1382دواني غلامحسين   ( حقوق مالكانه    –1

له گسترش مالكيت و اعطـاي حقـوق مالكانـه بـه سـهامداران جديـد شـركت را در پـي                      ئمس

 مالي از طريق استقراض موجب اعطاي حـق و كنتـرل            تأمينگرفتن وام و  اما  . خواهد داشت 

 حـق  نخواهنـد اگر سـهامداران فعلـي شـركت      . دشان نخواهد عمليات شركت به وام دهندگ    

شركت تلاش خواهد كرد تا به جـاي        ،  مالكيت خود را با سرمايه گذاران جديد تقسيم كنند        

. مالي كندتأمين) يأبدون حق ر(سهام عادي از طريق بدهي يا سهام ممتاز 

 بـر   د باي ـ شـود و  مـي بـدهي سررسـيد     ): 1381دستگير محـسن  ( الزامات بازپرداخت  –2

اساس قرارداد بازپرداخت شود اما سهام ممتاز سررسيد مـشخص نـدارد و سـهام عـادي نيـز                   

بـه بازپرداخـت   مـي اگر واحد تجاري مايل نباشد كه الزا. شودميشامل الزامات بازپرداخت ن  

 مالي  تأمينانتشار سهام عادي و سهام ممتاز را به نسبت          ،  وجوه به شكل مشخصي داشته باشد     

. دهدميبدهي ترجيح از طريق 
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موقــع وام دهنــدگان و طلبكــاران ): 1383، عــوض زاده فريبــرز(يهــا  ادعــا بــر داراي–3

انحلال و ورشكستگي شركت نسبت به سـهامداران ممتـاز و سـهامداران عـادي در اولويـت              

بنابراين اگر شركت نخواهد كه غيـر از سـهامداران عـادي افـراد ديگـري نـسبت بـه                    . هستند

. كنددر اين صورت بايد تنها سهام عادي را منتشر راي حق باشند دايهاداراي

بهره وام و اوراق قرضه بايد صرف نظر از    ): 1375،  ملكي پور محمود  ( ادعا بر سود   –4

اگر واحـد تجـاري     . ميزان سود كسب شده در هر دوره مالي از سوي شركت پرداخت شود            

، ديد نسبت به تقسيم سود خود باشـد خواستار ايجاد محدوديت در حقوق سرمايه گذاران ج       

. بدهي و سهام ممتاز براي آن شركت مطلوبتر است

قات گذشتهمروري بر تحقي
تحقيقات خارجي 

 بحث ساختار سـرمايه را مـورد بررسـي    1958 موديلياني و ميلر براي اولين بار در سال    -

 در سـاختار سـرمايه   هايموضوع مورد بحث آنها اين بود كـه آيـا اسـتفاده از بـده          .قرار دادند 

.گذاردميتأثير بر ارزش شركت و هزينه سرمايه تهاشرك

 بـر  ، و مثبـت تـأثير  بـر ارزش شـركت   يهاآنان به اين نتيجه رسـيدند كـه اسـتفاده از بـده     

.  خواهد داشتتأثيرميانگين موزون هزينه سرمايه نيز تا حد محدودي 

تـأمين كيد داشـتند كـه الگـوي    أتدر تحقيق خود بر اين نكته     ) 1963(گوسن و دوگال    

از سـوي   .  تفاوت نـاچيزي بـا يكـديگر دارنـد         ي هر صنعت مشابه است و صرفاً      تهامالي شرك 

داري اي صنعت به طور معني    هكند كه ساختار مالي درون گروه     ميديگر سولومون استدلال    

هاي وهكه در گر  باشد  يي  تهاداري بين ساختار مالي شرك    پس اگر اختلاف معني   . استمشابه  

تـوان گفـت كـه سـاختار مـالي بهينـه سـرمايه              ميدر اين صورت    ،اندبندي شده صنعت طبقه 

. ييد وجود ساختار بهينه سرمايه خواهد بودأوجود دارد و حاكي از ت

اولـين كـار تجربـي را در رابطـه بـا سـاختار سـرمايه انجـام                 ) 1967(ارنسون  استوارت و 

 در سـاختار    يهات حقوق صاحبان سهام به مجموع داراي      آنها اثر عامل صنعت را بر نسب      . دادند

آنها اين فرضيه را مورد بررسي قرار دادند كه ساختار          .  مورد بررسي قرار دادند    تهامالي شرك 
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در گيري شـده  اندازهيهاي دفتري حقوق صاحبان سهام به كل داراي  شها ارز ةمالي كه به وسيل   

دار معنـي  ،امـا ايـن اختلافهـا بـين صـنايع         .داري ندارد هاي صنعت اختلاف معني   داخل گروه 

 با توجه به نوع صنعت و ريسك تجـاري         تهاگيري كردند كه شرك   اين دو محقق نتيجه   . است

. دنكنميساختار مالي خود را انتخاب ، كه در آن نهفته است

،  واحـد اقتـصادي رفتـار مـديران    به تحقيقـي بـا عنـوان نظريـه      ) 1976 (جنسن و كلينگ  

انتخـاب  نظري كه به بررسي عوامل و دلايل يندگي و ساختار سرمايه پرداختند  هاي نما هزينه

نفعان مختلف واحـد   نمايندگي و تضاد منافع بين ذينظريالگوي ساختار سرمايه از ديدگاه      

 توازن پايدار سـاختار سـرمايه پرداختـه        نظريه به تبيين    اين تحقيق تلويحاً  . پردازدمياقتصادي  

هـاي نماينـدگي بـدهي   يجاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي و هزينـه توان با ا  ميكه  است

. ساختار مطلوب سرمايه دست پيدا كردبه 

در جهـت شناسـايي منـابع مـالي        مـي ي اهر تهاضمن بيان اسـتفاده از نـسب      ) 1990(هاپتون  

بيني وضعيت استقراض در آينده معتقـد اسـت   گيري ريسك مالي و نيز پيشمورد نياز اندازه 

رو بـه رو در حالت ركود اقتصادي با احتمال ضـرر و زيـان كمتـري          صنايع با اهرم پايين   كه  

. هستند

، )Β(ي مقطعـي ميـانگين بـازده سـهام را بـر ريـسك بـازار        تهاتفاو، )1992(فاما و فرنچ    

ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام بـه ارزش بـازار حقـوق        ، اهـرم مـالي  ، انـدازه شـركت  

از طريق رگرسيون مورد بررسي قـرار دادنـد          ) E/P(د به قيمت    ي سو تهاصاحبان سهام و نسب   

و به اين نتيجه رسيدند كه ريسك بازار و انـدازه شـركت بـا ميـانگين بـازده سـهام ارتبـاطي                       

اما ميانگين بازده سهام با ارزش دفتري اهـرم مـالي رابطـه معكـوس و بـا ارزش اهـرم                     . ندارد

. مالي رابطه مستقيم دارد

 توازن پايـدار  نظريةبيني هر دو به بررسي و آزمون تجربي پيش) 1999(ساندرز و لايرز   

ي هـا يپـيش بين ـ  ،  نتايج اين تحقيق  . اند مالي پرداخته  تأمينهاي  سرمايه و سلسله مراتب گزينه    

. كندميييد أرا تنظريه هر دو 
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ي شـركتها بـا سـاختار       يهـا بـه بررسـي رابطـه غيـر خطـي ويژگ          ) 2002(فاتو و همكاران    

، در تحقيق آنان رابطه غيـر خطـي متغيرهـاي مـستقل انـدازه شـركت               .  آنان پرداختند  سرمايه

ي مشهود بر متغير وابسته اهرم مالي مورد بررسـي قـرار   يهاي رشد و داراي تهافرص،  سودآوري

. گرفت

ي الگـو بـر    مـالي  تـأمين در تحقيـق ديگـري در مـورد تـصميمات           ) 2005(فاما و فـرنچ     

يالگـو ي  يهـا  پـيش بين   ،در اغلب مـوارد    در تحقيقات گذشته   اگرچه. كيد داشتند أي ت حرجيت

ال برانگيزي در   ؤييد قرار دادند اما در اين تحقيق به نتايج قابل توجه و س            أي را مورد ت   حترجي

رسد تـصميمات   ميآنها از بررسي خود نتيجه گرفتند كه به نظر          .  دست يافتند  الگومورد اين   

ها هر چند وقـت يـك بـار و        كه بنگاه را درباره اين  حي   ترجي يالگوي اصلي   يهاپيش بين ،  مالي

. كندمينقض ، كنندمي اوراق سهام منتشر  موقعيتيتحت چه

 ميلر و موديليـاني پرداخـت و        الگودر تحقيق خود ابتدا به انتقاد از        ) 2006(يان برائزك   

اختار  س ـچنـين هم. توجيه پذير نيست مالي از طريق بدهي معمولاً     تأمينچنين عنوان كرد كه     

هـر چنـد سـود سـهام       ؛سرمايه بهينه ممكن است به بي ارزش شدن حقوق مالكانه منجر شود           

. مورد توجه سهامداران در هر تاريخ مثبت است

، هـاي غيـر مـالي     اخيرا به شواهدي قوي مبنـي بـر اينكـه بنگـاه           ) 2006(فلنري و رانگان    

آنهـا  چنـين هـم . ست يافتنـد  د،  اي دارند ي هدف سرمايه شناسايي شده و پيگيري شده       تهانسب

. دارد كوتاه مدت تأثيري بدهي بازار تهاكنند كه نوسانات قيمت سهام بر نسبميبيان 

 داخلي پژوهشهاي

تـأثير عنـوان بررسـي   با نامه كارشناسي ارشد خود    در پايان ) 1373( حسن قاليباف اصل    

ده در بـورس اوراق  ه ش ـي پذيرفتتهاساختار سرمايه بر ريسك سيستماتيك سهام عادي شرك  

 صـنعت مختلـف در فاصـله    هـشت  شركت از ميـان   26با جمع آوري اطلاعات     بهادار تهران 

 به اين نتيجـه رسـيد كـه ارتبـاط مثبـت بـين سـاختار سـرمايه و ريـسك           1368-1372زماني  

. وجود دارد% 5سيستماتيك در سطح معني داري 
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 موضـوع بررسـي      خود در مورد   ن نامه كارشناسي ارشد   در پايا ) 1378(غلامعلي قرباني   

ي پذيرفتـه   تهارابطه بين ريسك كل و ريسك سيستماتيك سهام عادي بـا اهـرم مـالي شـرك                

 صنعت در   شش شركت از ميان     63شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد و با انتخاب            

ز با استفاده ا  را   اين ارتباط     و  به بررسي موضوع پرداخت    1371-1376يك دوره شش ساله     

دار تـوان رابطـه معنـي     مـي دهـد كـه ن    مـي نتايج نـشان    . همبستگي مورد آزمون قرار داد    شيوه  

آماري را در بورس اوراق بهادار تهران بين ريسك كل و ريسك سيستماتيك با اهرم مـالي                 

.  برخلاف نتايج قاليباف اصل بوداين نتايج دقيقاً.داشتثابت % 5سطح معني دار در

هـا و    سـازه  تـأثير اي تحـت عنـوان بررسـي        حـشمتي در مقالـه    محمد نمـازي و مرتـضي       

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه  تهاخيري بر ساختار سرمايه شرك أمتغيرهاي ت 

دليل وجود تناقض در تحقيقات تجربي گذشته در مورد چگونگي انتخـاب سـاختار سـرمايه         

تـأثير ايـن تحقيـق در پـي بررسـي          ادر ايـن راسـت    .كردنـد تحقيق خود را آغاز     تها  براي شرك 

،  بـود و بـراي ايـن منظـور         تهاخيري بر تغييـرات اهـرم مـالي شـرك         أعوامل مؤثر و اطلاعات ت    

 شـركت فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي            164هاي مورد نيـاز ايـن تحقيـق از          داده

، بلوييهاي تـا   رگرسيون داده  يالگو و با به كارگيري      شدآوري   جمع 1383-1379سالهاي  

و نسبت ارزش بازار بـر ارزش       بازده سهام ،  دهد كه بين سودآوري   مينتايج اين تحقيق نشان     

اين رابطه در مـورد     . داري وجود دارد  ي شركت با ساختار سرمايه رابطه معني      يهادفتري داراي 

 آن بر اهرم بازار تـا دو سـال ادامـه            تأثير برخوردار بود و پايداري      زياديسودآوري از قوت    

امـا نـسبت ارزش بـازار بـر      . است بازده سهام بر اهرم دفتري تا يك سال پايدار           تأثير. يابدمي

 كوتاه مدت هـم بـر اهـرم         تأثير كه داراي    استي شركت تنها متغيري     يهاارزش دفتري داراي  

. كندميهاي ديگر تسري پيدا ن و تاير آن بر دورهاستبازار و هم بر اهرم دفتري 

تـأثير در پايان نامه كارشناسي ارشد خود به بررسي تحليلـي           ) 1375(محمود ملكي پور    

ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار بـه ايـن              تهااستفاده از اهرم مالي بر سودآوري شرك      

تها نداشـته اسـت و شـرك       تـأثير تهانتيجه رسيد كه استفاده از اهرم مالي بـر سـودآوري شـرك            

.  سهم را افزايش دهنداند با استفاده از اهرم سود هرنتوانسته
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، سـودآوري ،   چهار متغيـر اصـلي انـدازه شـركت         تأثيرسينايي و رضاييان در مقاله خود       

 درون شركتي مؤثر بر اهرم      عواملكه عنوان مهمترين    ي مشهود را،  يهاي رشد و داراي   تهافرص

 از لحاظ درجه كارايي منبع بـا توجـه بـه سـاختار مـالكين و نـوع فعاليـت                استتهامالي شرك 

آنهـا در تحقيـق خـود چنـين اظهـار نظـر كردنـد كـه اثـر                   . نـد مورد دقت قـرار داد    ) صنعت(

 آمده و با    به دست با توجه به نتايج     تها   مالي شرك  تأمينبر تصميمات   متغيرهاي درون شركتي  

كـه  بـه علـت اين  .  مورد تحليل چندان دور از دسترس نيستيهاهوجود تعديلات لازم بر داد    

ي مالكيتي حاكم بر عملكـرد ايـن بازارهـا          تهاي پول وسرمايه و تفاو    ناهماهنگي رشد بازارها  

كـه در ايـن قالـب مـشغول         سلب گردد   يي  تها مالي از شرك   تأمين است كه تنوع     شدهموجب  

ي حـاكم بـر     تها گذار داخلي و خارجي سياس ـ     تأثير در نتيجه با ظهور مسائل        و فعاليت هستند 

لـذا در ايـن  ،ون شـركتي آشـكار شـود      عـدم توجـه بـه مـسائل در        ،  ي پـولي و مـالي     تهاسياس

 در قالــب طــرح تــسهيلات دولتــي و اســتفاده ابــزاري از  مــالي آنــان صــرفاً، تــأمينموقعيــت

. گيردميي ايجاد شده از اين طريق انجام تهافرص

در تحقيـق خـود تحـت عنـوان نقـش سـاختار سـرمايه در                ) 1380(حميدرضا محمـدي    

:اق بهادار تهران به نتايج زير دست يافتي پذيرفته شده در بورس اورتهابازدهي شرك

. اي وجود ندارد رابطهيها مالي و نسبت گردش دارايتأمين بين روش –1

. اي وجود ندارد مالي و نسبت مالكانه رابطهتأمين بين روش -2

. رابطه وجود ندارد) ROE( بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام –3

. اي وجود ندارديه و نسبت سود به فروش رابطه بين ساختار سرما-4

 مالي و تركيـب سـاختار سـرمايه ارتبـاط چنـداني بـا بـازده         تأمين تصميمات   گرفتن–5

. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نداردتهاسرمايه گذاري شرك

در تحقيق خود باعنوان بررسي تحليلي عوامل مـؤثر         ) 1383(فريبرز عوض زاده    -

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نتايج زير           تهابر ارزش شركت در شرك    

:دست يافت 

. داري وجود ندارد بين ارزش شركت و نسبت بدهي رابطه معني–1
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. اي وجود ندارداي و ارزش شركت رابطه بين مخارج سرمايه–2

تـأثير ن بررسـي  محمد علي آقايي در پايـان نامـه كارشناسـي خـود تحـت عنـوا            -

 در بـورس اوراق   تها مالي بر نسبت بازدهي حقوق صاحبان سـهام شـرك          تأميني  شهارو

 مالي بـر  تأميني شها روتأثير تحقيق خود را به منظور اطلاع از چگونگي          ،بهادار تهران 

. ي فعال در بورس تهـران انجـام داد     تهانسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام عادي شرك      

 به حقوق صاحبان سهام براي      يهادهد كه گرچه نسبت جمع داراي     مينتايج تحقيق نشان    

يي كـه افـزايش سـرمايه       تها در مقايسه با گروه شـرك      انديي كه وام گرفته   تهاگروه شرك 

 نسبت بازدهي حقوق صاحبان سـهام و  ،داري دارداند از نظر آماري اختلاف معني    داده

تهاروش در دو گـروه شـرك       و نسبت سود خالص به ف      يهانيز نسبت فروش به جمع داراي     

. اختلاف معني داري با يكديگر ندارد

روش تحقيق
ها به روش تصادفي ساده از شركتهاي پذيرفته شده در بورس در اين تحقيق نمونه

افزاري از صورتهاي مالي واقعي  امكانات نرما و اطلاعات لازم ب،اوراق بهادار تهران انتخاب

سپس با استفاده از نرم . اوراق بهادار استخراج شدشركتهاي پذيرفته شده در بورس 

گيرد و آزمونهاي ها صورت ميافزارهاي تحليلگر آماري، تجزيه وتحليل لازم روي داده

.آيد به عمل ميهاهآماري لازم براي رد يا قبول فرضي

قيتحقاتيفرض

.دار وجود دارد بين نسبت آني و نسبت بدهي رابطه معني :1فرضيه

.دار وجود داردو نسبت بدهي رابطه معني بين نسبت ميانگين پوشش بهره :2فرضيه

.دار وجود دارد بين رشد سود و نسبت بدهي رابطه معني :3فرضيه

.دار وجود دارد بين اندازه شركت و نسبت بدهي رابطه معني:4فرضيه
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استريزشرحه بي موضوعوي مكان،يزماننظرازقيتحققلمرو

. ، است1385سالپايانتا 1381ل سااولازتحقيقزمانيمحدوده:يمانزقلمرو

بهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهيتهاشركقيتحقنياي مكانقلمرو:يمكانقلمرو

.استتهران

پذيرفتهشركتهايدري شركت بر ساختار سرمايه يها ويژگتأثيربررسي :يموضوعقلمرو

.استقيتحقنياي موضوعقلمرورانتهبهاداراوراقبورسدرشده

آماريجامعه

كهاستبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهشركتهايتحقيقاينآماريجامعه

 :هستندزيرشرايطواجد

. باشندشدهپذيرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر1381سالآغازازقبل–1

. باشددسترسدر1385تا1381سالهايازيكهربرايآنهاماليصورتهاي–2

. باشدماهاسفند29بهمنتهيشركتماليسال–3

باشندندادهماليسالتغييريافعاليتتغيير، تحقيقدورهسالهايطي، شركتها–4

وبانك، هلدينگ، ماليگريواسطه، گذاريسرمايهشركتهايجزءشركت–5

. نباشدليزينگ

اطلاعاتي آورجمعروش

در. كنديمفاياراي اساسنقشاطلاعات،پژوهشازحيصحي ريگجهينتوقيتحقنيا

:استازيناطلاعاتازگروهدوبهخصوصنيا

ي اديبنميمفاهكهاستقيتحقاتيادبونظري ي مبنابامرتبطكهي اطلاعات:اولگروه

ي اكتابخانهمطالعاتقيطرازاطلاعاتنيابهي دسترس. كنديمانيبراقيتحقچارچوبو

.رديگيمصورت

است تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهرفتهيپذي شركتهاي مالاطلاعات:دومگروه

بهاداراوراقبورسسازمانتوسطشدهارائهي مالي گزارشهاقيطرازاطلاعاتنوعنياكه
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ادارهوبورسهكتابخانبهمراجعهبازينقيتحقي هاهدادازي بخش. شودميكسبتهران

.استي گردآورقابلبورس،سالانهي شهاگزاربورس،سازماني شركتهاسهامبرنظارت

. شدخواهدي آورجمعموجودي افزارهانرمقيطرازقيتحقي هاهدادگريدبخش

گيريروش نمونه

كه انتخاب شود   اي   گونه بايد به ميهاهنمون،  با توجه به طول دوره سه ساله مورد بررسي        

نمونه گيـري  . تا امكان آزمون فرضيات فراهم آيد  باشند  در اين مدت در بازار فعاليت داشته        

 شـركت  62،  شركت173طوري كه از مجموعه به روش تصادفي ساده انجام پذيرفته است ب    

 آمـده بـر اسـاس صـورتهاي مـالي           بـه دسـت   اطلاعـات   . عنوان نمونه انتخاب شـده اسـت      ه  ب

. تحقيق بورس اوراق بهادار تهران انجام شده استحسابرسي شده سالهاي مورد 

روش آماري

داري روش آزمـون معنـي    ياد شده كار گرفته شده در آزمون فرضيات       ه  روش آماري ب  

. است و تحليل رگرسيون چند متغيره 1ضريب همبستگي پيرسون

صـورت  ه   همبـستگي بـين دو متغيـر را ب ـ         ة شاخصي اسـت كـه درج ـ      ،ضريب همبستگي 

و روشـني بيـشتري امكانپـذير        آسـاني    گونه تحليل همبستگي بـا    دهد و بدين  ميعددي نشان   

. شودمي

ي مربـوط  هـا ههرگاه بدانيم كه بين دو متغير رابطه خطي وجود دارد و در عين حـال داد  

از ضـريب همبـستگي پيرسـون       صـورت نرمـال توزيـع شـده اسـت         ه  به هر يك از متغيرها ب ـ     

:شودمي محاسبه ليذكنيم كه طبق فرمول مياستفاده 

ysxs

YiyXixnr
.

))((∑ −−
=

1

1 Pearson correlation Coefficient Significant Test.
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X : متغير مستقل

Y : متغير وابسته

N :تعداد زوج مرتب

Sx : انحراف معيارx

Sy :  انحراف معيارy

رشـد سـودآوري و انـدازه       ،  نسبت پوشش بهره  ،  نسبت آني  در اين تحقيق متغير مستقل    

. استشركت و متغير وابسته نسبت بدهي 

بستگي پيرسونتفسير ضريب هم

. كندمي تغيير ]-1و  + 1[ در دامنه rمقدار 

1- =rبه معناي همبستگي كامل منفي بين دو متغير است  .

0 = rبه معناي عدم وجود همبستگي بين دو متغير است  .

1 = + rبه معناي همبستگي كامل مثبت بين دو متغير است  .

باشد به روش زيـر فـرض        + 1 و   0 و   -1 آمده غير از     به دست  اگر ضريب همبستگي     اما

:شودآزمايي 

.  همبستگي وجود نداردY و متغير Xبين متغير : فرض صفر

ايـن  . شـود مـي  اسـتفاده  rبحرانـي  هـاي  انـدازه  از جـدول  rدار بـودن    براي ارزيابي معني  

 بـه ازاي  p =10% و p = 1% ،p = 2% ،p = 5% را در چهـار سـطح   rهـاي انـدازه جـدول  

در سطح  باشدr =. 79طور مثال اگر ه ب؛ گذاردميآزادي گوناگون در اختيار ما ي هاهدرج

يعنـي  ؛شودمي فرض صفر رد     .است79. <669. و 754. چون،  5با درجه آزادي    % 5و  % 10

 همبـستگي معنـي داري وجـود        Y و   Xتـوان گفـت كـه بـين         مياطمينان  % 95و حتي   % 90با  

. دارد

:دكر ضريب همبستگي پيرسون به آن توجه نكاتي كه بايد در استفاده از
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؛نبود و شدت ارتباط بين دو متغيـر را نـشان دهـد            تواند بود و  مي ضريب همبستگي    –1

صورت معنـي داري تفـسير نمـود       ه  توان ب مي را ن  r+ =1 و   r = 0 و   r = -1 جز هايياما اندازه 

 بـدان   64. ضـريب تعيـين   مـثلا   گيـرد؛ كه ضريب تعيين محاسبه و مبناي مقايسه قـرار          اينمگر  

. توان توجيه كردميX را توسط تغييراتYاز تغييرات % 64معني است كه 

گيـري   انـدازه Y و  X ضريب همبستگي فقط شدت ارتباط خطـي را بـين دو متغيـر               –2

،  ارتباط خطي وجـود نـدارد      Y و   X بدان معني است كه بين دو متغير         r = 0بنابراين  . كندمي

.  باشدتباط غير خطيبين اين دو متغير ارولي بعيد نيست كه 

 بدان معني نيست كـه بـين ايـن دو متغيـر      وجود همبستگي شديد بين دو متغير الزاماً      –3

دليل وجود متغير ديگـري  ه   ب Y و   Xممكن است كه همبستگي بين      . رابطه عليت وجود دارد   

 باشد Zنام ه ب

آزمون فرضيات

رشـد سـود و     ،  نسبت پوشش بهره  ،  ين نسبت آني  داري ب معني،  بر اساس فرضيات تحقيق   

شركت به عنوان متغيرهـاي مـستقل و نـسبت بـدهي بـه عنـوان متغيـر وابـسته در طـي         اندازه  

.  مورد آزمون قرار گرفت1381–1385هاي سال

، انحـراف معيـار   ،  ميـانگين شـامل متغيرهـاي تحقيـق     شماره يك، آمار توصـيفي      جدول  

.دهدميان نشبيشينه و كمينه متغيرها را

روش آزمـون فرضـيات ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از ضـريب                ،   بيان شد  كه قبلاً طورهمان

ضــريب 2شــماره در جــدول . اســتهمبــستگي پيرســون و تحليــل رگرســيون چنــد متغيــره 

انـدازه شـركت و رشـد سـود بـه عنـوان             ،  نـسبت پوشـش بهـره     ،  ميان نـسبت آنـي    همبستگي

:شودمين متغير وابسته مشاهده متغيرهاي مستقل و نسبت بدهي به عنوا
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آمار توصيفي: 1جدول شماره 

نسبت آنيسالشاخص
نسبت پوشش 

بهره
نسبت بدهيرشد سوداندازه شركت

0.77575.592351143.968.3ميانگين

0.311962.25538848232.918.0انحراف معيار

1440.67-0.200.044884حداقل

حداكثر

1381

1.7310288.5043605265136898.86

16.170.1-0.63876.01084645ميانگين

0.382681.0571351760.291.1انحراف معيار

1560.00-0.000.004884حداقل

حداكثر

1382

2.4520881.1743605265184742.05

0.65341.1133250848.369.8ميانگين

0.332234.45528304115.618.7انحراف معيار

1870.48-0.3622425-0.17حداقل

حداكثر

1383

2.4217461.154225385856995.15

0.70214.114123754.167.3ميانگين

0.331299.85857707242.121.0انحراف معيار

17720.65-1.0027207-0.18حداقل

حداكثر

1384

1.9210181.004503911638997.79

0.8234.2147902837.559.2ميانگين

0.47134.85804882211.024.5انحراف معيار

2510.55-0.250.0022170حداقل

حداكثر

1385

3.29814.0044623916152797.89

0.73293.6124852823.767.0ميانگين

0.381880.75656419187.544.8انحراف معيار

17720.00-1.0022170-0.05حداقل

حداكثر

كل

3.2920881.17450391161527742.05
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ضريب همبستگي متغيرهاي مستقل با وابسته: 2جدول شماره 

مقاديرنسبت بدهي

**0.394-ضريب همبستگي پيرسون

0.002مقدار احتمال نسبت آني

62تعداد
*0.254-بستگي پيرسونضريب هم

0.046مقدار احتمال نسبت پوشش بهره

62تعداد
0.124ضريب همبستگي پيرسون

0.335مقدار احتمال اندازه شركت

62تعداد
0.132-ضريب همبستگي پيرسون

0.306مقدار احتمال رشد سود

62تعداد
0,01همبستگي معني داري در سطح ** 

0,05همبستگي معني داري در سطح * 

دار بين نسبت آني و نسبت بدهي رابطه معني       :پژوهش اين است كه   اين  اولين فرضيه در    

.وجود دارد

 رگرسـيوني بـا حـضور دو متغيـر نـسبت آنـي و نـسبت بـدهي               الگوبراي بررسي فرضيه    

:آورده شده است3شماره در جدولآن دهيم كه نتايج تشكيل مي

ه اولنتايج حاصل از آزمون فرضي: 3جدول شماره 

درجه مجموع مربعاتمنبع تغييرات
آزادي

FP-valueميانگين مربعات

 رگرسيونيالگو
4905.96714905.967

خطا
26393.08860439.885

كل
31299.05561

11.1530.001
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 را در –0,394با توجه به ضريب همبستگي پيرسون بين نسبت آني و نسبت بـدهي كـه          

 كـه در جـدول آنـاليز واريـانس        P-valueدهـد و هـم چنـين      مـي نشان  % 1سطح معني داري    

 منفي معني دار بين نـسبت آنـي و نـسبت بـدهي              رابطهشود كه   ميگيري  نتيجه،   است 0,002

. وجود دارد

و نسبت بدهي   بين نسبت ميانگين پوشش بهره    آن بود كه    اين پژوهش دومين فرضيه در    

 رگرسيوني با حـضور دو متغيـر نـسبت          الگو فرضيه   براي بررسي .رابطه معني دار وجود دارد    

. آورده شده است4شماره در جدول آن  كه نتايج شدپوشش بهره و نسبت بدهي تشكيل 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم: 4جدول شماره 

مجموع منبع تغييرات

مربعات

درجه 

آزادي

ميانگين 

مربعات

FP-value

الگو

رگرسيوني
2016.99512016.995

29282.06160488.034هامانده

31299.05561كل

4.1330.046

-0,254با توجه به ضريب همبستگي پيرسون بين نسبت پوشش بهره و نسبت بدهي كه               

 كـه رابطـه منفـي معنـي         گيري كـرد  توان نتيجه ، مي دهدمينشان  % 5را در سطح معني داري      

 موجـود در  P-value اما با توجه بـه  .ي وجود دارد داري بين نسبت پوشش بهره و نسبت بده       

. توان چنين نتيجه گيري را به دست آوردمين،  است0,046جدول آناليز واريانس كه برابر 

دار وجـود    بين رشد سود و نسبت بدهي رابطـه معنـي          آن بود كه  سومين فرضيه پژوهش    

د سـود و نـسبت بـدهي         رگرسيوني با حضور دو متغير رش ـ      يالگوبراي بررسي فرضيه    .دارد

. آورده شده است5 جدول شماره  درآن كه نتايج شدتشكيل 
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نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم: 5جدول شماره 

مجموع منبع تغييرات

مربعات

درجه 

آزادي

ميانگين 

مربعات

FP-value

يالگو

رگرسيوني
545.391545.389

30753.6760512.561هامانده

31299.0661كل

1.0640.306

نـشان   را -0,113با توجه به ضريب همبستگي پيرسون بين رشد سود و نسبت بدهي كه              

شـود  ميگيري نتيجه،  است0,306 كه در جدول آناليز واريانس      P-value هم چنين  .دهدمي

.رابطه معني دار بين رشد سود و نسبت بدهي وجود نداردكه 

 كه  بين اندازه شركت و نسبت بدهي رابطـه معنـي     دآن بو  پژوهش   اينچهارمين فرضيه   

 رگرسيوني با حضور دو متغير انـدازه شـركت و           يالگوبراي بررسي فرضيه    .دار وجود دارد  

.شود مشاهده مي6جدول شماره در آن  كه نتايج گرديدنسبت بدهي تشكيل 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم: 6جدول شماره 

مجموع منبع تغييرات

بعاتمر

درجه 

آزادي

ميانگين 

مربعات

FP-value

ي الگو

رگرسيوني
484.841484.835

30814.2260513.570هامانده

31299.0661كل

0.9440.335
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 را0,124و نـسبت بـدهي كـه    با توجه به ضريب همبستگي پيرسون بين انـدازه شـركت    

نتيجـه گيـري    ،   اسـت  0,335ز واريـانس     كه در جدول آنالي    P-valueچنينهم.دهدنشان مي 

.كنيم كه يك رابطه معني دار بين اندازه شركت و نسبت بدهي وجود نداردمي

گيرينتيجه
رشد سود و  ،  نسبت پوشش بهره  ،  چهار متغير اصلي نسبت آني    ،  شدگونه كه اشاره    همان

 مـورد   هاتدرون شركتي مؤثر بر نـسبت بـدهي شـرك          عوامل   ترينان مهم اندازه شركت به عنو   

ي آمـاري   نهـا بـر اسـاس نتـايج  اطلاعـات اسـتخراج شـده طبـق آزمو               .  است نظر قرار گرفته  

،2 و 1دهـد كـه فرضـيه      مـي ضريب همبستگي پيرسون و تحليل رگرسيون چند متغيره نشان          

دار بين نسبت آني و نسبت پوشش بهـره را بـه عنـوان متغيـر مـستقل بـا متغيـر              كه رابطه معني  

 منفـي  ةبـه عبـارت ديگـر رابط ـ   . گيـرد مـي ييد قـرار  أمورد ت، كندمييان وابسته نسبت بدهي ب  

و هـم چنـين ميـان نـسبت     % 1داري دار ميان نسبت آني و نسبت بـدهي در سـطح معنـي        معني

بـدين ترتيـب بـا افـزايش     . وجـود دارد % 5پوشش بهره و نسبت بدهي در سطح معنـي داري           

ايه شـركتها در راسـتاي اسـتفاده از         چنين نسبت آنـي، سـاختار سـرم       نسبت پوشش بهره و هم    

د واين موجـب خواهـد شـد كـه     شونمايد و از بدهيها كمتر استفاده ميسرمايه تمايل پيدا مي 

دار  معني ةدهد كه رابط  مياما نتايج تحقيق نشان     . رنديشركتها در آستانه ورشكستگي قرار نگ     

بـدهي بـه عنـوان متغيـر     ميان رشد سود و اندازه شركت به عنوان متغيرهاي مـستقل و نـسبت           

. شودمي رد 4 و 3فرضيه ، بنابراين. وابسته وجود ندارد

ي اين تحقيـق در بـورس       هاهي نيكلاس ايريتيس كه در تحقيقي به بررسي فرضي        هاه يافت

نسبت آني و نـسبت پوشـش       ،  دهد كه نسبت بدهي با رشد سود      مينشان  ،  آتن پرداخته است  

بنابراين نتايج اين   . كت نيز با نسبت بدهي رابطه مثبت دارد       بهره رابطه منفي دارد و اندازه شر      

 منفـي رشـد سـود بـا نـسبت بـدهي و هـم                ة ولي رابط  استتحقيق  آن  ي  هاهتحقيق مشابه يافت  

. ر نسيتداچنين رابطه مثبت اندازه شركت با نسبت بدهي معني
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