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   :چکیده

. بـا آن مواجهنـد   یبه اهـداف مـال   یابیدست يبرا یمال رانیاست که مد وارديمترین  از مهم یکی هیساختار سرما نییتع

ارزش شـرکت را بـه حـداکثر     هیسـرما سـاختار   بی ـترک نیبهتـر از طریـق تعیـین   هستند کـه   ندنبال ای ها همواره به شرکت

و به  انجامها  شرکت سرمایه ساختار اثرگذار بر عوامل در رابطه با متعددي به صورت میدانیهاي  پژوهش تاکنون. برسانند

هـاي رویکـرد میـدانی     با توجه به محدودیت. هاي متعددي توسعه داده شده است نظریه ،منظور تعیین ساختار بهینه سرمایه

عوامـل سـطح شـرکت بـر سـاختار      برخـی   تـأثیر  فراتحلیل به بررسـی  یعنی رویکرد ؛رویکردي متفاوت با پژوهش این در

مطالعه در این زمینه  127 آماري تحلیل نتایج از ،به این منظور. عوامل ساختاري پژوهش پرداخته شده است تأثیرو  هیسرما

هـاي   اندازه، ساختار دارایی، فرصـت  ،دهد نشان میهاي این پژوهش  یافته. شده است استفاده 1392تا  1369هاي  طی سال

. کننـد  گیري در مورد سـاختار سـرمایه ایفـا مـی     اي در تصمیم کننده ي نقش تعیینریپذ نوسان ی ونگی، نقديسودآوررشد، 

متفـاوتی بـر سـاختار     تـأثیر یـافتگی متفـاوت،    علاوه، عوامل مورد بررسی در این پژوهش در کشورهاي با درجه توسـعه  به

 . هاي مختلف متفاوت بوده است این عوامل در زمان تأثیرمایه دارند و نیز سر

  

  .ساختار سرمایه، اهرم مالی، فراتحلیل :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

در حـال رشـد    در محیط بـه شـدت رقـابتی، متغیـر و    

هـاي   ها به منظور رشـد و توسـعه فعالیـت    کنونی، شرکت

خود به منابع مالی مناسب نیاز دارند و با توجه به این امر 

یکـی از مهمتـرین    ،که حداکثر کردن ثروت سهامداران

شـود، تعیـین ترکیـب     وظایف مدیران مالی محسوب مـی 

 هاي اصلی مدیران مالی یکی از دغدغه ،مالی تأمینبهینه 

هـاي اخیـر از جانـب     در سـال  مسـأله ایـن  . هاست شرکت

]. 27[گران مالی به شدت مورد توجه بـوده اسـت   پژوهش

 بـر ساختار سرمایه عمـدتا   رويمطالعات انجام شده اکثر 

نظیــر ( هــاي شــرکت تجزیــه و تحلیــل برخــی از ویژگــی

ــه عنــوان  )، انــدازه و غیــرهملمــوس بــودن ســودآوري، ب

از سـوي  ]. 23[دن ـدار رکـز عوامـل تعیـین کننـده اهـرم تم    

هــاي ســطح  برخــی مطالعــات عــلاوه بــر ویژگــی ،دیگــر

تولیــد ناخــالص  :عوامــل کــلان همچــون تــأثیر ،شــرکت

 مایـت ، توسعه بازارهاي سهام، سـطح ح (GDP)داخلی 

. انـد  کـرده  بررسـی  را یا عوامل جهـانی گذار و  از سرمایه

ها نیز در ایـن زمینـه بـه نقـش صـنعت       اندکی از پژوهش

متغیرهـاي   ی ازیک ـ تـأثیر در ایـن زمینـه    .انـد  کـرده توجه 

ــف    ــنایع مختلـ ــدگی از صـ ــه نماینـ ــاختگی بـ ــا  سـ و یـ

هاي صنایع بر ساختار سرمایه مطالعه شـده   کننده توصیف

هـاي میـدانی مربـوط بـه عوامـل       در پـژوهش ]. 23[است 

هـا، معمـولا سـاختار     تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت

تعریـف و بنـا بـر هـدف      سرمایه بـه عنـوان متغیـر وابسـته    

مطالعه متغیرهاي سطوح مختلف به عنـوان متغیـر مسـتقل    

هـاي حـاکم بـر مطالعـات      محـدودیت . شـود  تعریف مـی 

هش بـا رویکـرد   میدانی باعث شده است تـا در ایـن پـژو   

تـر نسـبت بـه مطالعـات     تـر و کلـی   فراتحلیل مدلی جـامع 

ــه گــردد  ــدانی ارائ ــات  . می ــه نقــاط ضــعف مطالع از جمل

توان آن را رفـع   در یک مطالعه فراتحلیلی می میدانی که

 :نظیـر  ،کرد، بررسی اثر برخـی متغیرهـاي تعـدیل کننـده    

آوري  ها، دوره زمانی جمعها، نوع داده روش تحلیل داده

هــاي  ویژگــی اطلاعــات و نــوع صــنعت مــورد مطالعــه و

کشور مورد مطالعه، بر نتـایج و قـوت اثـر عوامـل تعیـین      

  . ستکننده ساختار سرمایه ا

ژوهشــی اســت کــه کمــک  رویکــردي پ ،فراتحلیــل

کند تا به ترکیب مناسبی از نتـایج   گر میزیادي به پژوهش

متضاد در گذشته دست پیـدا  ی مطالعات متضاد و غیرکم

و متغیرهـاي سـاختاري    هـد هـا را توضـیح د   کند، تناقض

کننده در نتایج مطالعات گذشته را شناسـایی کنـد   تعدیل

ایـن   مسألهدغدغه اصلی پژوهشگر که باعث طرح ]. 26[

شـمول عوامـل سـطح شـرکت      جهـان  تأثیرپژوهش شد، 

سپر  ،ي، سودآورییساختار دارااندازه شرکت،  :همچون

ــدهی،   ــر ب ــاتی غی ــت مالی ــد  فرص ــاي رش ــد ،ه  ،ینگینق

. ساختار سرمایه اسـت ساختار مالکیت بر  ي وریپذ نوسان

شـکل   لذا، در این پژوهش نسبت بـه سـایر مطالعـات بـه    

کننـده سـاختار سـرمایه    متفاوتی بـه بحـث عوامـل تعیـین    

در این پژوهش با رویکـرد   ،در واقع. پرداخته شده است

فراتحلیل سعی شده است نتایج تحلیل آمـاري مطالعـات   

شـده   ثر بر ساختار سرمایه که قبلاً اجـرا ؤمیدانی عوامل م

اســـت، بـــه عنـــوان داده وارد مـــدل فراتحلیـــل شـــده و 

ــون ــود   آزم ــرا ش ــب روي آن اج ــاري مناس ــاي آم در . ه

هرکدام از عوامـل تعیـین    تأثیرهدف آن بود که  ،نهایت

کننده بر ساختار سـرمایه بـه صـورت فراتحلیلـی آزمـون      

شود و سپس اثر برخی عوامل مربوط به ساختار پژوهش 

ــاختار ســرمایه   ــه س ــر رابط ــده آن  ب ــین کنن ــل تعی و عوام

 .شودیل لفراتح

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

سـاختار   نیـی تعمتعددي بـراي   يها نظریهها، سال یط
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هـاي   بـا وجـود پـژوهش   . اسـت  افتهتوسعه ی نهیبه هیسرما

کـه   افتـه یتحقـق ن  یروش خاص ـ ه،یسـاختار سـرما   ينظر

. اسـتفاده کننـد  بدهی  نهیسطح به نییتعدر بتوانند  رانیمد

باشـد کـه    تی ـواقع نی ـامر ممکن است با توجـه بـه ا   نیا

موضـوع مـورد   در  هیهاي مـرتبط بـا سـاختار سـرما     هینظر

 ات،یتوازن بر مال هیمثال، نظر براي ؛متفاوت هستند دیکأت

هاي موجود در اطلاعـات،   بر تفاوت یسلسله مراتب هینظر

 ینــدگیهــاي نما نــهیبــر هز آزاد ينقــد انیــجر يو تئــور

هـایی را   ییهـا راهنمـا   هینظر نیحال، ا نیبا ا. دارند دیکأت

 ییشناسـا  ،نیها و همچن شرکت یمال تأمیندر فهم رفتار 

فـــراهم  هیعوامــل بــالقوه اثرگــذار بـــر ســاختار ســرما     

  ].30[آورند می

ساختار سرمایه به ترکیبی از بدهی و حقوق صـاحبان  

سهام یک شرکت اشـاره دارد کـه رفتـار شـرکت را در     

دهـد و بـه    لی عملیات کلی و رشد آن نشان مـی ما تأمین

عنوان یکی از تصمیمات مهم در مدیریت مـالی در نظـر   

مــالی از طریــق بــدهی شــامل  تــأمین. گرفتــه شــده اســت

صدور اوراق قرضه و یا اوراق بدهی بلند مدت، اجاره و 

اسـتفاده بــیش از حــد از بــدهی در  . شــود وام بـانکی مــی 

هـا را   هزینـه ورشکسـتگی، شـرکت    علـت مالی بـه   تأمین

وجـوه ناشـی از بـدهی از طریـق     . کنـد  دچار مخاطره می

هـاي   همچـون شـرکت   ،سسات مالیؤبانک ها، افراد و م

هــاي بیمــه  و شـرکت )  اجــاره(گــذاري، لیزینـگ سـرمایه 

شود که در اوراق بهادار بدهی از جملـه اوراق   فراهم می

الی از م ـ تـأمین . کننـد  گـذاري مـی   قرضه و غیـره سـرمایه  

شـود   طریق حقوق صاحبان سهام، شامل سهام عادي مـی 

چـرا کـه سـهامداران     ؛که هزینه سرمایه بالاتري نیـز دارد 

در ازاي ریسک بیشـتري کـه نسـبت بـه صـاحبان بـدهی       

 در]. 13[خواهان سود بیشتري نیز هسـتند  ،کنند تحمل می

 رویکـرد  در رایـج  هـا بـاور   شـرکت  سرمایه ساختار زمینه

 ویژگی هایش، به توجه با شرکت، هر که هبود این سنتی

 از منظـور . اسـت  برخـوردار  بدهی براي عادي ظرفیتی از

 موجــب کــه اســت بــدهی از ســطحی ،مــذکور ظرفیــت

 زمـان  آن در. شـود  مـی  شـرکت  مـالی هاي  هزینه کاهش

 تـا  شـرکت  سـرمایه  هزینـه  تغییرات که بود این بر تصور

 ظرفیت تعیین چون. است کم بسیار مزبور ظرفیت آستانه

 تـأمین هـاي   گیـري  تصـمیم  نبود، عملی نیز شرکت بدهی

 شــرکت مــالی مــدیران درونــی و حــس تجربــه بــه مــالی

بـر   نیـز  مـذکور  درونی حس گیري شکل .داشت بستگی

 گرفـت  مـی  صـورت  طلایـی  از قواعداي  اساس مجموعه

 تـاریخ  تطـابق  مثـال،  براي( هاي مالی گیري تصمیم در که

 ماننـد  عواملی و)  ها دارایی مفید عمر و ها بدهی سررسید

 ،)مسـتغلات  و املاك عمدتاً( هاي شرکت دارایی ارزش

 مـدیریت  روش آینـده،  هـا در  بـدهی  بازپرداخت توانایی

]. 5[شـد  مـی  هـا اسـتفاده  آن از غیـره  و گذشته ها در بدهی

کارگیري  تواند با بهطبق رویکرد سنتی بنگاه می ،بنابراین

ارزش خــود را حــداکثر و میــانگین  منطقــی اهــرم مــالی،

 الگوي اساس بر ].4[موزون سرمایه خود را حداقل کند 

 باشد نداشته وجود مالیات که هنگامی مودیلیانی و میلر،

. بـا نسـبت بـدهی نـدارد     اي رابطـه  هـیچ  شـرکت  ارزش

 توانـد  نمـی  سـرمایه  سـاختار  استفاده بیشـتر از بـدهی در  

 وام از حاصـل  منـافع  زیـرا  ببـرد،  بـالا  را ارزش شرکت

. شـود  می خنثی سهام ریسک افزایش وسیله به تر،ارزان

نشـان دادنــد کــه در  ) 1958(مودیلیــانی و میلــر  ،بنـابراین 

هاي مشـخص، ارزش یـک    بازار مالی کارا، تحت فرض

 امـا  ،]17[است مستقل مالی آن  تأمینشرکت از انتخاب 

 کـاملاً  واقعـی  دنیـاي  در مفروضات این اینکه به توجه با

ــا نظریــه شــوند، ایــن محقــق نمــی . شــد مواجــه مشــکل ب

 خـود،  دوم پیشنهاد در) 1963( میلر و مودیلیانی ،بنابراین

 منـافع  اهمیت و گذاشته کنار را مالیات هزینه عدم فرض
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 قانون. کردند معرفی را ریسک بدون بدهی مالیاتی سپر

 به را بهره که دهدمی را اجازه ها این شرکت به مالیات

 در نتیجـه . قابل قبول مالیاتی گزارش کنند  هزینه عنوان

 مـالی  اهـرم  کـه  شـود مـی  باعـث  عمل شیوه در تفاوت

 اسـتدلال  مودیلیـانی  و میلـر . آورد وجـود هب ـ را منـافعی 

 در قدر هر جویی مالیاتی بهره، به خاطر صرفه کردند که

 شـرکت  مالیـاتی  بدهی باشد، بدهی بیشتر سرمایه بافت

 و شـود  مـی  بیشـتر  مالیـات  از پس نقدي جریان و کمتر

 به شرایطی ،بنابراین. یابد افزایش می شرکت بازار ارزش

 مورد وجوه صددرصد کند می ایجاب که آید می وجود

 توازن نظریه اولیه نسخه. شود تأمینبدهی   محل از نیاز

 براساس .اند کرده عرضه ]14[همکاران و بردلی را ایستا

ریسـک   گـذاران  سـرمایه ] 14[همکـاران  و بردلی الگوي

 در کـه اي  قرضـه  بابـت اوراق  و شـوند  مـی  فرض خنثی

 نـرخ  بـا  مالیـاتی  دارنـد، مشـمول   اختیـار  در دوره پایان

 حاصـل  عواید و سهام دریافتی سود. شوند می تصاعدي

 ثابـت  نـرخ  بـا  مالیـات  نیـز مشـمول   سهام ستد و داد از

 آن از حـاکی  گذاران بودن سرمایه ریسک خنثی. است

 صورت بهاداري اوراق در گذاري آنان سرمایه که است

 کسـر  از پـس ( آن از حاصـل  خالص عوایـد  که گرفته

نظریـه   .]5[است بهادار اوراق انواع از سایر بیش) مالیات

 رود مـی  انتظـار  اگرچـه  کـه  دارد مـی  بیـان  نیز پویا توازن

 وجـود  مالی اهرم بهینه نرخ و سودآوري بین مثبتی رابطه

 منفـی  اي رابطـه  متغیـر  دو ایـن  بـین  عمـلاً  اما ،باشد داشته

نسبت  بودن، بر هزینه علت بهها  شرکت زیرا ،است برقرار

 اجـازه  بلکـه  دهنـد،  نمـی  تغییر مرتب طور به را خود اهرم

نسـبت   پیرامـون  معینـی  دامنـه  در نسـبت اهرمـی   دهندمی

 سـهام  بـازار  ارزش دامنـه،  ایـن  در. کنـد  تغییر اهرم بهینه

 ایــن و کنــد مــی رشــد تــر ســریع ســودآور هــاي شــرکت

ــوع ــث موض ــه باع ــود ب ــدن وج ــه آم ــی اي رابط ــین منف  ب

مطـابق نظریـه   ]. 31[شـود  مـی  نسبت اهرمـی  و سودآوري

عدم تقارن اطلاعاتی مـدیران و دیگـر کارکنـان داخلـی     

گذاري  شرکت اطلاعاتی درباره بازده و وضعیت سرمایه

. خبرندن بیکه افراد بیرون از شرکت از آشرکت دارند 

ــارن    ــات نامتق ــات را اصــطلاحاً اطلاع ــه اطلاع ــن گون ای

چـون مـدیران نسـبت بـه آینـده       ،بنـابراین ]. 1[گوینـد  می

هنگــامی کــه  ،شـرکت داراي اطلاعــات بیشــتري هسـتند  

بیننـد کـه    نیـازي نمـی   ،بیننـد  آینده شرکت را خـوب مـی  

ــود    ــا خ ــده شــرکت ب اشــخاص دیگــري را در ســود آین

نیازهــاي مــالی شــرکت را از  ،از ایــن رو. شــریک کننــد

نظریه سلسله مراتـب  ]. 3[کنند مالی می تأمینطریق بدهی 

 تقـارن  عدم فرضیه از پیروي به که مالی تأمینهاي  گزینه

 در هـا  شـرکت  د کهکن می بیان ،آمده وجود به اطلاعاتی

 را معینـی  مراتـب  سلسله خود، نیاز مورد مالی منابع تأمین

 یـا  نتیجـه  ،مراتـب  سلسـله  ایـن  گیري شکل .کنند می طی

 نظریـه در  ایـن  طبـق  .اسـت  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  پیامد

 و مــــدیران بــــین اطلاعـــاتی  تقــــارن نبــــود صـــورت 

 از مـالی  تـأمین  مـدیران  سـازمانی،  گـذاران بـرون   سرمایه

ترجیح  شرکت، از خارج منابع به را شرکت داخلی منابع

هـا   اندوختـه  یـا  انباشـته  سـود  محل از ابتدا یعنی ؛دهند می

کفایـت   منـابع داخلـی   اگـر  سـپس  کننـد،  می مالی تأمین

 انتشـار  بـه  ابتـدا  شـرکت،  از خـارج  منابع بین نداشت، از

 متوسـل  قرضه اوراق یعنی ؛بهادار اوراق ترین ریسککم

 انتشـار  بـه  در پایـان  کفایت، عدم صورت در و شوند می

  .]12[ورزند مبادرت می سهام

  

  عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

  اندازه شرکت

 اهـرم  و شـرکت  انـدازه  بـین  رابطـه  نظـري  دیدگاه از

ــالی ــن م ــت روش ــر. نیس ــاس ب ــدل اس ــتا  م ــه ایس  ، 1موازن
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به دلیل روابط تجـاري و تـوان مـالی     تربزرگ هاي شرکت

ــالا داراي ــتقراض ظرفیــت ب ــتند بیشــتري اس  آنهــا .هس

ــان در همچنـــین ــتفاده زمـ  قـــدرت داراي بـــدهی از اسـ

 هـاي کوچـک بـوده،    به شـرکت شتري نسبت بی زنی چانه

 هـاي  بـدهی  انتشـار  بـا  مـرتبط  مبادلـه  هاي هزینه توانند می

 کـه  اسـت  ایـن  استدلال دیگر .دهند کاهش را بلندمدت

دارنـد و ایـن    تـري متنـوع  سهامداران تربزرگ هاي شرکت

 اعمـال  مـدیریت  بـر  کمتـري  کنتـرل  شود می امر موجب

 براي مدیران که وجود دارد احتمال این ،رو این از. شود

 از ورشکسـتگی  از حاصـل  شخصی زیان ریسک کاهش

 کـه  زمانی در ،این  وجود با. کنند کمتري استفاده بدهی

 در ریسـک نکـول   جانشین متغیر عنوان به شرکت اندازه

 مـالی  نابسـامانی  هاي هزینه که جایی در شود، نظرگرفته

 شـرکت  بـین اهـرم مـالی و انـدازه     نباید باشد، اهمیت بی

 نظریـه ]. 11[باشـد  داشـته  وجـود  داري معنـی  مثبت رابطه

 هـاي بزرگتـر   شـرکت  کـه  کنـد  مـی  اشاره 2مراتبی سلسله

 دارنـد،  اطلاعـاتی  تقارن عدم مورد در کمتري مشکلات

 ،بنـابراین ]. 20[ دهند ترجیح بدهی را سهام دبای نتیجه در

  :شود فرضیه اول به این صورت مطرح می

 تـأثیر هـا   اندازه بر ساختار سرمایه شـرکت  -1فرضیه 

  .دارد

  )ها اي دارایی وثیقه ارزش(ها  دارایی ساختار

 ابـزاري بـراي   هـاي ثابـت   دارایـی  تـوازن،  نظریه طبق

 وثیقه ارزش که زمانی ،بنابراین. هستند بدهی مالی تأمین

مـالی   تـأمین امکـان   یابـد،  مـی  افـزایش  ثابـت  هاي دارایی

هـایی   شرکت زیرا ،شود بیشتر می از طریق بدهی شرکت

دارد  بیشــتر گــذاري وثیقــه هــاي آنهــا ارزش دارایــی کــه

 تضـمین شـده دارنـد    بـدهی  انتشـار  براي بیشتري توانایی

 صـاحب  هـایی کـه   شرکت مراتبی سلسله نظریه در]. 18[

 نامتقــارن اطلاعــات هســتند، بیشــتري هــاي ثابــت دارایــی

 سـهام  مـالی  تـأمین  بـه  تمایل آنها ،بنابراین. دارند بیشتري

 بیـان  مراتبـی  سلسـله  نظریـه  سررسـید،  بـه  توجه با. دارند

 تـأمین  بـا  ثـابتی  رابطه ،هاي ثابت دارایی سهم که کند می

 مـالی  تـأمین  بـا  منفـی  رابطه و دارد بلندمدت بدهی مالی

فرضـیه دوم ایـن    ،بنـابراین ]. 22[ دارد کوتاه مدت بدهی

  :شود پژوهش به صورت زیر مطرح می

ــی ســاختار -2فرضــیه  ــا  دارای ــر ســاختار ســرمایه  ه ب

 .دارد تأثیرها  شرکت

  

  سودآوري

 یـک  سودآوري میزان کاهش با ایستا موازنه مدل در

 افـزایش  آن ورشکستگی انتظار مورد هاي شرکت هزینه

 با هاي ورشکستگی، شرکت هاي هزینه افزایش و یابد می

 ســوق کمتـر  مــالی اهـرم  ســمت بـه  را کمتــر سـودآوري 

 هــاي فرصــت کنتــرل از پــس ،اســاس بــر ایــن. دهــد مــی

 و سـود  پرداخـت  نسـبت  رود مـی  انتظـار  گـذاري سرمایه

 مثبتـی  رابطـه  سـودآوري  با دفتري ارزش بدهی به نسبت

 کـه  دهـد  مـی  توضـیح  مراتبـی  سلسله نظریه. باشند داشته

 بـراي  کـافی  داخلـی  وجـوه  سودآور، کمتر هاي شرکت

 از ،رو ایـن  از و ندارنـد  خـود  گـذاري  هاي سـرمایه  برنامه

ــأمین ــالی ت ــدهی م ــه ب ــوان ب ــین عن ــت اول  اســتفاده اولوی

 بـین  مراتبی، سلسله مدل اساس بر ،بنابراین .]33[کنند می

 شـرکت  یک دفتري ارزش به بدهی نسبت و سودآوري

ــه ــی رابط ــود منف ــابراین .دارد وج ــن   ،بن ــوم ای ــیه س فرض

  :شود پژوهش به صورت زیر بیان می

هـا   سودآوري بر سـاختار سـرمایه شـرکت    -3فرضیه 

 .دارد تأثیر

 

  سپرهاي مالیاتی غیربدهی

کننـد  هر دو نظریه سلسله مراتبی و توازي اشـاره مـی  

که سپرهاي مالیاتی غیر از بدهی و نسـبت اهرمـی داراي   
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مطالعـات تجربـی نیـز ایـن     . رابطه منفی با یکدیگر هستند

بـراین، یـک توضـیح      علاوه]. 22[کنندمی تأییدعقیده را 

ممکن براي رابطه مثبت این اسـت کـه سـپرهاي مالیـاتی     

ــان      ــت اطمین ــوان قابلی ــه عن ــت ب ــن اس ــدهی ممک ــر ب غی

هـاي ایمـن   هاي شرکت مشـاهده شـوند و دارایـی    دارایی

لـذا،  ]. 14[شـوند مـی منجـر  بیشتر، به استفاده بیشتر بدهی 

  :فرضیه چهارم پژوهش به شکل زیر تبیین شده است

بـر سـاختار سـرمایه     بـدهی  غیر مالیاتی سپر -4فرضیه

 .دارد تأثیرها  شرکت

  

  هاي رشد فرصت

ــر ــه اســاس ب ــه نظری  کــه هــاییشــرکت ایســتا، موازن

ــا در مقایســه ،دارنــد بیشــتري آتــی رشــد هــايفرصــت  ب

 بـه ) زیـاد  مشـهود  دارایی داراي( کم رشد با هايشرکت

 رشد هاي فرصت زیرا ،آورند روي می کمتري استقراض

 وثیقه عنوان به توان نمی را نامشهود دارایی یک عنوان به

 بیشـتري هـاي   فرصـت  کههایی  شرکت ].19[کرد استفاده

. داشـت  خواهنـد  نیاز بیشتري سرمایه به ،دارند رشد براي

 تــرجیح مراتبــی سلســله نظریــه مطــابق مــواقعی چنــین در

ــأمین بــراي بیشــتري  بــدهی مخصوصــاً ؛خــارجی مــالی ت

 رابطـه  رود مـی  انتظـار  ،نتیجـه  در. داشـت  خواهـد  وجود

بـر ایـن   ]. 17[باشـد  داشـته  وجـود  اهـرم  و رشد بین مثبتی

  :فرضیه پنجم پژوهش به صورت زیر است ،اساس

ــت -5فرضــیه  ــر ســاختار ســرمایه   رشــدهــاي  فرص ب

  .دارد تأثیرها  شرکت

  

  نقدینگی

مطابق نظریه سلسله مراتبی، شرکت با نقـدینگی بـالا   

هـاي خـارجی تـرجیح    اسـتقراض سودهاي انباشـته را بـه   

توان انتظار داشت رابطـه منفـی بـین    می ،بنابراین. دهد می

از طرف دیگر، ]. 25[نقدینگی و بدهی وجود داشته باشد

ممکن اسـت توانـایی   ) نقدینگی(ها ماهیت جاري دارایی

پرداخت بـدهی شـرکت را بهبـود بخشـد، در نتیجـه آن      

ممکـن   ،ابراینبن ـ. بـرد کار مـی هشرکت اهرم بالاتري را ب

است رابطه مثبتی بین نسبت بدهی و نسبت جاري وجود 

هاي با بدهی بلندمـدت   هرچند براي شرکت ؛داشته باشد

زیاد، نسـبت جـاري ممکـن اسـت بـر نسـبت بـدهی اثـر         

  ].20[نگذارد

 تأثیرها  شرکت سرمایه ساختار نقدینگی بر -6فرضیه 

 .دارد

 

  پذیري نوسان

ــر ــاس ب ــدل اس ــه م ــتا موازن ــانی ،ایس ــه زم ــزان ک  می

 از براي اجتنابها  شرکت باشد، بیشتر سود پذیري نوسان

. کنندمی استفاده کمتري بدهی از مالی نابسامانی مخارج

 نسـبت  و سـود  ریسـک  بـین  مـدل  این بر اساس بنابراین،

کـه ریسـک    هاییشرکت. دارد وجود منفی رابطه بدهی

نسـبت  توانند از طریـق کـاهش   عملیاتی بالایی دارند، می

ــدهی، نوســان ــد ب ــذیري ســود خــالص را کــاهش دهن . پ

رود از دیدگاه نظریه سلسـله مراتبـی انتظـار مـی     ،بنابراین

و ) نوسـان سـودها  (یک رابطه منفی بین ریسک عملیاتی 

 :طبق فرضـیه هفـتم   ،بنابراین]. 32[اهرم وجود داشته باشد

  .دارد تأثیرها  شرکت سرمایه ساختار بر پذیري نوسان

  

 مالکیت و سهامداري مدیریتیساختار 

کیـت  لهـاي تجربـی در رابطـه بـا ارتبـاط بـین ما       یافته

ــده اســت  ــه ]. 30[مــدیریتی و ســاختار ســرمایه پیچی نظری

کند که ساختار بهینه اهـرم و مالکیـت    نمایندگی بیان می

هـاي نماینــدگی  ممکـن اسـت بـراي کـاهش کـل هزینـه      

: ننـد کآنها بـه دو نـوع تضـاد اشـاره مـی     ]. 21[کار رود به

تضاد بین سهامداران و مدیران، تضـاد بـین سـهامداران و    
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اي بـین  رود که رابطـه انتظار می ،بنابراین. صاحبان بدهی

و اهرم وجـود  ) شامل مالکیت مدیریتی(ساختار مالکیت 

کنـد کـه    ادبیات نمایندگی بیان می ،همچنین. داشته باشد

ها براي حداقل کردن مشـکلات نماینـدگی بـین     شرکت

اران و مــدیران بهتــر اســت از بــدهی اســتفاده     ســهامد

کنـد   فرضیه هشتم پـژوهش بیـان مـی    ،بنابراین]. 30[کنند

  :که

ــیه  ــاختار -8فرض ــر مالکیــت س ــاختار ب  ســرمایه س

 .دارد تأثیرها  شرکت

ــه اهــداف و فرضــیه  ــن   توجــه ب ــا مــدل مفهــومی ای ه

  . شود تبیین می 1پژوهش طبق شکل شماره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  کننده سطح شرکت بر ساختار سرمایهعوامل تعیین تأثیرمدل مفهومی  )1(شکل

  

پیشینه مربوط به سـاختار سـرمایه و عوامـل    

  :ثر بر آنؤم

 بــا خـود  در مطالعـه ] 8[و همکــاران اردکـانی ا سـعید 

ــوان ــر     عن ــتراتژیک و غی ــنایع اس ــایز ص ــه تم ــین وج تبی

ــورس اوراق بهــادار تهــران  ــد  اســتراتژیک ب ــا تاکی ــر ب ب

بـا رویکـرد پانـل     ساختار سرمایه و ارزش افزوده نقـدي 

آن بر ارزش شـرکت   تأثیرمقوله ساختار مالی و به  ،دیتا

نتایج بیانگر این مطلـب  . پرداختندبا توجه به نوع صنعت 

و غیــر  راهبــردياســت کــه در هــر دو دســته از صــنایع  

داري بین سـاختار  یرابطه معن ،و نیز کل صنایع راهبردي

ــالی و  ــود دارد  م ــدي وج ــزوده نق ــین. ارزش اف  ،همچن

ضرایب تعیین تعدیل شده و ضـرایب متغیرهـاي مسـتقل    

دهد روابط بین ساختار  هاي رگرسیونی نشان می در مدل

و  راهبــردي مــالی و ارزش افــزوده نقــدي در صــنایع     

  .متفاوت استبا یکدیگر  راهبرديغیر

ــا  ،]9[و همکــاران صــادقی شــاهدانی در پژوهشــی ب

بررسی رابطه میان ساختار بازار و ساختار سـرمایه  عنوان 

سـاختار بـازار   بـین  رابطـه   ،در بورس اوراق بهادار تهران

ــازاري ( ــدرت ب ــرمایه  و ) ق ــاختار س ــی (س ــبت اهرم ) نس

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شرکت

 اندازه شرکت

 ساختار دارایی ها

 رشدهاي  فرصت

 ساختار مالکیت

ساختار سرمایه 

 شرکت

 سودآوري

 سپر مالیاتی غیر بدهی

 شرکت

 نقدینگی

 نوسان پذیري

وابسته نوع متغیر 
  

زمان
 

نوع
 

کشور
ل 
نوع متغیر مستق
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ایـن پـژوهش بـا    . اندکردهرا به شکل ایستا و پویا تحلیل 

ــره ــري از پانـ ـبه ــوازن دادهگی ــاي ل مت شــرکت  101ه

بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی دوره     پذیرفته شـده در  

سـاختار  بـین  داري رابطـه  ی، معن1389تا  1385پنج ساله 

ــلی      ــیه اص ــوان فرض ــه عن ــازار را ب ــاختار ب ــرمایه و س س

سـیله رگرسـیون   کرده و به و، بررسی و آزمون پژوهش

زار و پـنج  ساختار سرمایه و ساختار بـا بین تلفیقی روابط 

دآوري، انـدازه، رشـد، ارزش   سـو  :شامل ،متغیر تعدیلی

ها برازش  گذاري و یکتایی داراییهاي قابل وثیقهدارایی

بین که رابطه  استآن گویاي  پژوهشنتایج . شده است

ــی     ــه شــکل غیرخط ــرمایه ب ــازار و ســاختار س ســاختار ب

تواند ناشی از روابط پیچیده  است و این امر می) مکعبی(

هـــاي ر بـــازار، مســـائل نماینـــدگی و هزینـــهموجـــود د

در میــان متغیرهــاي بررســی شــده، . ورشکســتگی باشــد

دار انـدازه  یدار سودآوري و مثبت معن ـیرابطه منفی معن

هاي  نتایج حاصل، نظریه. شود یید میأبا ساختار سرمایه ت

و سـپر مالیـاتی در   ) هی محـدود رویکـرد بـد  (نمایندگی 

 در. کنـد  یید میأدر بورس را ت هاي پذیرفته شدهشرکت

کــاربرد سیســتم گشــتاوري تعمــیم یافتــه نشــان   ،نهایــت

دهــد کــه مــدیران ســهم بــدهی در ســاختار ســرمایه  مــی

ــر    ــا در طــول زمــان تغیی ــه شــکل پوی شــرکت خــود را ب

   .دهند می

رابطـه  ، در پژوهشـی بـا عنـوان    ]2[اسدي و همکاران

 هـاي در شـرکت  ،بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیـت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي آزمـون  

هاي پانـل، چهـار    استفاده از روش آماري داده فرضیه با

نمونه . کردندشده ارائه  الگو بر اساس متغیرهاي تعریف

 1387تـا   1382هاي شرکت منتخب طی سال 90آماري 

دهـد کـه رابطـه    شواهد تجربـی نشـان مـی   . شد شامل  را

مالکیت  داري بین ساختار سرمایه و ساختار منفی و معنی

  .وجود دارد

 ، درپژوهشـی بـا عنـوان   ]10[و ایـزدي  قالیبـاف اصـل  

 در بورس اوراق بهادار توازي ایستا نظریهمطالعه تجربی 

 ســودآوري، انــدازه، :ماننــد عــواملی رابطــه ،تهـران 

 بـا  نقـدینگی  و تجـاري  ریسک وثیقه، قابل هاي دارایی

را هـا   شـرکت  سرمایه ساختار در بدهی از استفاده میزان

 طول در که دهدمی نشان حاصل نتایج. بررسی کردند

 و سـودآوري  انـدازه،  عوامـل  ،پـژوهش  زمـانی  قلمـرو 

 و معکـوس  ارتبـاط  کـه  هسـتند  عواملی وجز نقدینگی

 در شده پذیرفته هاي شرکت سرمایه ساختار با دارمعنی

 نتایج خلاصه، طور به. دارند تهران بهادار اوراق بورس

 بـورس  در ایسـتا  تـوازي نظریه  ،پژوهش این از حاصل

  .کند مین ییدأت را تهران بهادار اوراق

ــاران ــوان  ، در پژوهشـــی]16[ 3فلـــد و همکـ ــا عنـ بـ

بـه   ،فرامطالعه انتخاب ساختار سرمایه و مالیـات شـرکت  

 ـ  مـالی   تـأمین مالیـات بـر    تـأثیر مطالعـه   46ی بررسـی کم

ــدهی شــرکت  ــ ب ــه و ب ــا پرداخت ــا ه ا اســتفاده از روش مت

 .قابـل توجـه اسـت    تـأثیر  یافتنـد کـه ایـن   رگرسـیون در 

هایی همچون نرخ نهایی مالیات شبیه سازي شـده   مقیاس

در بـرآورد واکـنش بـدهی     هـاي رو بـه پـایین    از تورش

عـلاوه بـر ایــن،   . کنـد  نسـبت بـه مالیـات جلـوگیري مــی    

اي  هاي بدهی، خصوصیات اقتصادي و مجموعـه  ویژگی

ــت   از متغیر ــات را تح ــر مالی ــرل اث ــأثیرهــاي کنت ــرار  ت ق

 .دهند می

عوامـل  بـا عنـوان    ، درپژوهشـی ]15[ 4دیري و دیري

ــرمایه    ــاختار سـ ــده سـ ــین کننـ ــوردي  : تعیـ ــه مـ مطالعـ

 بـه منظـور   ،هـاي بـورس اوراق بهـادار زاگـرب     شرکت

شرکت   89اي شامل  ثر بر اهرم، نمونهؤبررسی عوامل م

غیر مالی ثبت شده در بـورس اوراق بهـادار زاگـرب در    

ــاي  طــی ســال ــد 2002-2006ه ــن . انتخــاب کردن در ای
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ها، سـودآوري، انـدازه و   ملموس بودن دارایی ،پژوهش

شدند و تنها سپر  تأییدبه عنوان عوامل تعیین کننده  رشد

بــــدهی بــــه عنــــوان عامــــل مــــرتبط در مالیــــاتی غیر

 ،همچنـین  .نشـد  تأییـد هاي ساختار سرمایه  گیري تصمیم

منابع ساختار  :همچون ،هاي شرکت یافتند که ویژگیدر

سرمایه، صنعت کسب و کار و عمر شرکت در ترکیـب  

  .ساختار سرمایه نقش دارند

، در پـژوهش خـود بـه منظـور     ]28[ 5نانکو و بوتنگ

هاي  تار سرمایه هدف شرکتبررسی عوامل تجربی ساخ

و  2004تـا   1996هـاي   هـاي پانـل سـال    کانادایی از داده

دهـد   نتایج نشان می. کردندمدل رگرسیونی پویا استفاده 

مثبـت و   تـأثیر هـا   آوري و ملموس بودن دارایـی که سود

ــر اهــرم شــرکت دارنــد، در حــالی کــه    قابــل تــوجهی ب

م منفــی بــر روي اهــر تـأثیر هــاي رشــد و انــدازه  فرصـت 

همچنـین بیـان    ،این مطالعـه . هاي کانادایی دارند شرکت

اهرم هدف بلنـد   هاي کانادایی نسبت کند که شرکت می

هـاي اهـرم هـدف     مدت دارند، اما سرعت تنظیم نسـبت 

 .نسبتاً آهسته است

، در پژوهشـی بـراي بررسـی    ]24[ 6خلیف و سویسی

: ها شـامل  ارتباط بین افشا سازي و هفت ویژگی شرکت

مالکیـت، پیـروي از تحلیلگـران، حسابرسـی      پراکندگی

شرکت، اهرم، اندازه شرکت، سودآوري و چنـد ملیتـی   

 16اي از  با نمونـه  ،بودن آن با استفاده از روش فراتحلیل

 بـه منظـور   2006و  1997هاي  مقاله منتشر شده بین سال

هـاي مطالعـات اسـتفاده     ترکیب و یکپارچه سـازي یافتـه  

داري بـین  دهد که ارتبـاط معنـی   ها نشان می هیافت. کردند

  .افشاسازي شرکت و حسابرسی وجود دارد

  

  پیشینه مربوط به فراتحلیل

ــل خــداداد حســینی و    ــا فراتحلی ــرتبط ب در ســوابق م

بررسـی ارتبـاط بـین    ، در مطالعه خود با عنـوان  ]6[فتحی

فنـاوري   آمادگی الکترونیکی کشور و اثربخشی کاربرد

اند بـه   کوشیده،فراتحلیل ها با رویکرد اطلاعات در بنگاه

 بـین  داريیمعن ـ ارتبـاط  آیـا  کـه  پاسخ دهند سؤالاین 

 فنـاوري  اثربخشـی  و کشـور  الکترونیکـی  آمـادگی 

 رویکـرد  دارد؟ وجـود  بنگـاه  خـرد  سطح در تعااطلا

 پـژوهش  روش و فراتحلیـل  مطالعـه  ایـن  در پـژوهش 

ش پژوه این آماري جامعه. است بوده توصیفی-تحلیلی

 از اسـتفاده  بـا  کـه  بـوده  قبلـی   شـده  انجـام  مطالعه 380

 آزمـون  در و اسـتخراج  آن هاي داده فراتحلیل رویکرد

 درجـه  دهـد، مـی  نشـان  نتـایج  .دش ـ اسـتفاده هـا   فرضـیه 

 و مثبــت ارتبــاط کشــورها الکترونیکــی آمــادگی

 عملکـرد  در اطلاعـات  فنـاوري  اثربخشی با داري یمعن

  .ها دارد بنگاه مالی

ــاران  ــالی و همک ــه]7[خلخ ــوان   ، در مطالع ــا عن اي ب

 رشـد  ارتباطـات بـر   و اطلاعـات  وريافن ـ اثر فراتحلیل

 در شده انجام هاي پژوهش به فراتحلیل ،معلمان اي حرفه

وضـعیت   بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  تأثیر زمینه

ــان، ــراي معلم ــرآورد ب ــدازه ب ــر ان ــی اث ــن واقع  آوريف

 .پرداختند معلمان ايحرفه رشد بر ارتباطات و اطلاعات

 پایـان  تا شده، انجام هايپژوهش کلیه را جامعه پژوهش

 معلمـان  ايحرفـه  رشـد  بر فاوا تأثیر زمینه در 1389 سال

 هدفمنـد  گیري نمونه طریق از. دادند می ایران تشکیل در

 بـراي  مناسـب  هـاي ویژگـی  داراي کـه  پژوهش 9 تعداد

 پـژوهش،  ابـزار . ندشد انتخاب بودند، به فراتحلیل ورود

ــتواره ــزینش فهرس ــژوهش گ ــا  پ ــر ازه ــی نظ  روش و فن

 پـژوهش  ایـن  در ترجیحی فراتحلیل و مدل بود شناختی

 تفسـیر  و براي بود اشمیت و هانتر نتایج ترکیب رویکرد

 پـژوهش  هـاي  یافته. شد استفاده کوهن از رویکرد نتایج

 بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  کاربرد که داد نشان
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. دارد تــأثیر داريیمعن ـ طـور  بــه معلمـان  اي رشـد حرفـه  

 بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  اثـر  انـدازه  ،همچنین

 برمبنـاي  کـه  اسـت  38/0 معـادل  اي معلمـان  حرفـه  رشد

  .است متوسط حد از بالاتر تفسیري، هاي شاخص

، در پژوهشـــی بـــا عنـــوان ]26[7مـــولر و همکـــاران

ــوآوري    ــتخراجی ن ــافی و اس ــت اکتش ــاي موفقی : الگوه

هـاي   بـه فراتحلیـل یافتـه    ،عوامـل نهـادي   تـأثیر فراتحلیل 

یـک از   دهنـد کـدام   هاي گذشته که نشـان مـی   پژوهش

ــرکت   ــادي ش ــرایط نه ــا     ش ــافی ی ــوآوري اکتش ــا از ن ه

نتـایج نشـان   . انـد برند، پرداخته راجی بیشتر سود میاستخ

موفقیـت نـوآوري   دهـد فرهنـگ ملـی اثـر قـوي بـر        مـی 

ــاعی   ــرایط اجتم ــافی دارد و ش ــادي بــراي   -اکتش اقتص

  .موفقیت هر دو نوع نوآوري اهمیت برابر دارند

هـاي   نیز در بررسـی ] 29[8اوبویل جی آر و همکاران

هاي نظري و نتایج تجربی در حیطه رابطه بـین   خود یافته

درگیري خانوادگی و عملکرد شرکت را مـورد مطالعـه   

ــا یکپارچـــه ســـازي  . دادنـــدفراتحلیلـــی قـــرار  آنهـــا بـ

شناسی تکاملی و نظریه نمایندگی نشان دادنـد کـه    روان

ــی   ــیش بین ــین پ ــارض ب ــري    تع ــین درگی ــه ب ــا در رابط ه

توانـد اتفـاق    خانوادگی و عملکرد شـرکت چگونـه مـی   

دهـد بـین درگیـري خـانوادگی و      نتایج نشـان مـی  . بیفتد

  .عملکرد مالی شرکت ارتباطی وجود ندارد

  

  پژوهشروش 

هــاي پـژوهش  وایـن پـژوهش از لحـاظ هـدف، جـز     

بررسی برخی روابـط در   علتبه ( اي کاربردي و توسعه

و از لحـاظ  ) ساختار سرمایه که قبلا بررسی نشـده اسـت  

 ایـن  قلمـرو . اسـت همبسـتگی   -ماهیت و روش، تحلیلی

 ساختار کننده تعیین عوامل موضوعی، لحاظ از پژوهش

 پوشـش  راها آن اثر قدرت بر گذارتأثیر عوامل و سرمایه

هـاي صـورت    بررسـی کلیـه پـژوهش    علـت بـه   .دهد می

 انجام براي مکانی محدودیت گونههیچ ،گرفته در جهان

ــن ــژوهش ای ــر در پ ــه نظ ــی گرفت ــود نم ــالات، و ش  مق

 هـر  در شـده  منتشـر  پژوهشـی هاي  گزارش وها  نامه پایان

ــین عوامــل مــورد در جهــان کجــاي ــدهتعی  ســاختار کنن

 آماري جامعه وجز بودن دسترس در صورت در سرمایه

ــانی نظـــر از .شـــود مـــی محســـوب پـــژوهش ایـــن  زمـ

-1970هـاي   سال بین که آماري جامعه درهایی  پژوهش

 ،انـد  شـده  گـزارش ) 1392تـا   1369معادل سـال  ( 2013

کـه  با توجه به ایـن  .هستند پژوهش این در بررسی مبناي

و گیـرد  پژوهش حاضر با رویکرد فراتحلیل صورت مـی 

به کل جامعه آماري مورد نظر دسترسی وجود  ،همچنین

گیـري از جامعـه آمـاري صـورت     هیچ گونه نمونه ،دارد

هاي قبل مطرح شـد،   همان گونه که در بخش. گیرد نمی

کننـده   این پـژوهش ایـن اسـت کـه عوامـل تعیـین       مسأله

مطالعـات   کـه  جـا  ساختار سرمایه بررسـی شـود و از آن  

متغیر  ،گرسیون مدنظر استانجام شده بر اساس روش ر

ها در هریک  وابسته این پژوهش ساختار سرمایه شرکت

هــاي آمــاري هــر  از مطالعــات پیشــین اســت کــه از داده

در . آید دست میهب CMAپژوهش و از طریق نرم افزار 

تجزیــه و تحلیــل اطلاعــات از نــرم  بــرايایــن پــژوهش 

 و Excel ،SPSSافزارهاي آماري و فراتحلیلی از قبیـل  

CMA 
رویکرد فراتحلیـل در ایـن   . استفاده شده است 9

بـه   ،در ادامـه . مرحلـه اجـرا شـده اسـت     پنجپژوهش در 

  :شود روش اجرا در هر یک از مراحل پرداخته می

موضــوع   :مرحلــه اول تعریــف موضــوع پــژوهش   

پــژوهش حاضــر بررســی عوامــل تعیــین کننــده ســاختار 

ها با استفاده از رویکـرد  گذار بر آنتأثیرعوامل سرمایه و 

همان گونه که در بخش قبل مطرح شد . استفراتحلیل 

اندازه شرکت، : متغیرهاي مستقل این پژوهش عبارتند از

 غیر مالیاتی شرکت، سودآوري، سپرهاي  دارایی ساختار
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ــدهی، فرصــت ــذیريهــاي رشــد، نقــدینگی، نوســان  ب  پ

درآمدها، ساختار مالکیت و عوامل سـاختاري پـژوهش   

نــوع متغیــر مســتقل، نــوع کشــور از نظــر توســعه : املشــ

وابسـته و   متغیـر  هـا و نـوع   یافتگی، زمان گردآوري داده

متغیر وابسته پژوهش ساختار سرمایه شرکت و  ،همچنین

 .هاي مرتبط است اندازه اثر متغیرهاي مستقل در پژوهش

مند مطالعات انجام شده مرحله دوم جمع آوري نظام

لعـات  در ایـن مرحلـه مطا  . نظـر  مـورد در زمینه موضـوع  

کننــده ســاختار ســرمایه گذشـته در زمینــه عوامــل تعیــین 

ایــن تعـداد قبـل از مرحلـه غربــال    . شـود  گـردآوري مـی  

  .شود پژوهش را شامل می 173مطالعات 

مرحلــه ســوم غربــال مطالعــات و گــزینش مطالعــات 

هاي جمـع آوري شـده    گزارش :مورد استفاده و مناسب

رفاً با توجع بـه متغیـر مسـتقل و وابسـته     در مرحله قبل ص

لـیکن بـا توجــه بـه اســتانداردهاي     ،انتخـاب شـده اســت  

رویکرد فراتحلیل، برخی از این مطالعـات قابـل اسـتفاده    

منبــع چــاپ مطالعــات نهــایی مــورد اســتفاده در  . نیســت

  .شود مشاهده می 1فراتحلیل این پژوهش در جدول 

  

د استفاده منبع چاپ مطالعات نهایی مور )1(جدول

  در پژوهش

  منبع مطالعات  ردیف
تعداد 

  مطالعات

  2  مطالعات منتشر نشده  1

  113  ها شده در نشریه منتشر مطالعات  2

3  Working Papers 5  

  4  المللیهاي ملی و بین کنفرانس  4

  3  نامهپایان  5

  127  جمع

  

مرحله چهارم گردآوري اطلاعات لازم از هـر یـک   

که از مطالعـات مـذکور   فهرست اطلاعاتی  :از مطالعات

اطلاعـات   -1: اسـت شـامل مـوارد زیـر     استخراج شـده، 

، )هـا (سـنده ینام نو، عنوان مقاله :عمومی مطالعات، شامل

ــه، ســال انتشــار ــه  -2و  عنــوان مجل ــوط ب اطلاعــات مرب

از  کی ـ هـر  β بیمقدار ضـر  :شامل پژوهش، يرهایمتغ

ــاره آزمــون  ، مســتقل يرهــایمتغ -Pمقــدار ، tمقــدار آم

Value ،يسـطح معنـادار  ، استاندارد يمقدار خطا t . در

هــاي هریــک از  ایــن مرحلــه عــلاوه بــر گــردآوري داده

ها کدبندي شده و براي مراحل بعدي  این داده ،مطالعات

 .اي. ام .و نـرم افـزار سـی    .اس .اس .پی .در نرم افزار اس

  .وارد گردید

پاسخ براي  :هاي پژوهش مرحله پنجم آزمون فرضیه

بایـد   براساس رویکـرد فراتحلیـل  هاي پژوهش  به فرضیه

فاصله اطمینان و میانگین وزنی اندازه اثر همـه مطالعـات   

در جـدولی کـه نـرم افـزار     . محاسبه شده و ارائـه گـردد  

CMA دهـد، درصـورتی کـه مقـدار      ارائه میP-value 

باشـد، از اطلاعـات    05/0در آزمون نـاهمگنی کمتـر از   

تصـادفی بـراي نتیجـه گیـري درمـورد       هايمربوط به اثر

 شود و در صورتی که مقدار فرضیه موردنظر استفاده می

P-value از باشــد، 05/0 از بــیش نــاهمگنی آزمــون در 

در  .شـود  مـی  اسـتفاده  ثابـت  هاياثر به مربوط اطلاعات

آزمــون فـرض صــفر   P-valueایـن مرحلـه اگــر مقـدار    

شـود و   یباشد، فرضیه پژوهش پذیرفته م ـ 05/0کمتر از 

در غیر این صورت فرضیه در سطح اطمینـان مـورد نظـر    

در صورتی که فاصله اطمینـان انـدازه   . پذیرفته نمی شود

اثر متغیر مستقل مورد آزمون در ناحیه مثبت باشد، متغیر 

مستقل بر متغیر وابسته اثر مثبـت دارد و در صـورتی کـه    

 اثـر  وابسـته  متغیـر  بـر  مسـتقل  در ناحیه منفی باشد، متغیر
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هـاي پـژوهش    الؤبراي پاسخ به س ـ ،همچنین. دارد منفی

آزمون تفـاوت میـانگین    :از مباحث آمار استنباطی شامل

، آزمـون تفـاوت   )دو نمونـه مسـتقل   tآزمـون  (دو جامعه

و رگرســیون ) تحلیــل واریــانس(میــانگین چنــد جامعــه 

  .شود استفاده می

  هاي پژوهش یافته

   )2(جدول ها در  هاي آماري فرضیه نتایج آزمون

.آمده است

  

  هاي پژوهش نتایج آزمون مربوط به فرضیه )2(جدول 

  مدل  متغیر مستقل

میانگین 

وزنی اندازه 

  اثر

  آزمون ناهمگنی  آزمون فرض صفر
وضعیت 

-Z  فرضیه
value 

سطح 

  داري یمعن
Q-value  

سطح 

  داري یمعن

  اندازه
  000/0  022/84  045/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  945/32383
  000/0  287/13 077/0  تصادفی هاياثر

  ها ساختار دارایی
  000/0  532/125  065/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  572/37829
  000/0  548/8 053/0  تصادفی هاياثر

  سودآوري
  000/0  -348/91  -048/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  -206/5643
  000/0  -687/24 -208/0  تصادفی هاياثر

  سپر مالیاتی غیربدهی
  000/0  823/10  009/0  ثابت هاياثر

  رد  000/0  681/3778
  835/0  -208/0  -001/0  تصادفی هاياثر

  هاي رشد فرصت
  000/0  -901/58  -038/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  455/38066
  000/0  -77/10 -091/0  تصادفی هاياثر

  نقدینگی
  000/0  -392/66  -091/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  737/3196
  000/0  -698/10  -151/0  تصادفی هاياثر

  نوسان پذیري
  000/0  -331/8  -01/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  816/873
  007/0  -712/2  -009/0  تصادفی هاياثر

  تیساختار مالک
  000/0  706/3  017/0  ثابت هاياثر

  رد  000/0  760/200
  139/0  479/1  018/0  تصادفی هاياثر

  

بر این اساس، میانگین وزنی اندازه اثـر متغیـر انـدازه    

در آزمـون   داريیسطح معن ـمقدار . است 077/0برابر با 

ــر از  ــاهمگنی کمت ــابراین .اســت 05/0ن از اطلاعــات  ،بن

گیري درمورد ایـن  تصادفی براي نتیجه هايمربوط به اثر

سـطح  با توجه به این که مقـدار  . شود فرضیه استفاده می

ــا اســتفاده از اثر  داريیمعنــ ــن فرضــیه ب  هــايآزمــون ای

، فرضــیه اول پــژوهش   اســت05/0تصــادفی کمتــر از  

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پذیرفته می

توان گفت اندازه بـر سـاختار سـرمایه شـرکت      می 95/0

ــأثیر ــاختار    . دارد ت ــر س ــر متغی ــدازه اث ــی ان ــانگین وزن می

 داريیسـطح معن ـ  مقـدار . است 053/0ها برابر با  دارایی

 از ،بنــابراین اســت، 05/0 از کمتـر  نــاهمگنی آزمـون  در
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 در گیرينتیجه براي تصادفی هاياثر به مربوط اطلاعات

 کـه  ایـن  بـه  توجـه  بـا . شـود  می استفاده فرضیه مورد این

 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمون داريیسطح معن مقدار

فرضــیه دوم   ،اســت  05/0 از کمتــر تصــادفی  هــاياثر

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بر ساختار ها  دارایی توان گفت ساختار می 95/0اطمینان 

  .دارد تأثیرسرمایه شرکت 

ودآوري برابـر بـا   س ـ ری ـمتغمیانگین وزنی انـدازه اثـر   

ــت  -208/0 ــدار. اس  ــ مق ــطح معن ــون درداري یس  آزم

ــاهمگنی ــر ن ــابراین .اســت 05/0 از کمت ــات از ،بن  اطلاع

 درمـورد  گیـري  نتیجـه  بـراي  تصـادفی  هاياثر به مربوط

 مقـدار  کـه  ایـن  بـه  توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه

 هـاي اثر از استفاده با فرضیه این آزمونداري یسطح معن

ــر تصــادفی ــژوهش   05/0 از کمت اســت، فرضــیه ســوم پ

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پذیرفته می

ــوان گفــت ســودآوري بــر ســاختار ســرمایه   مــی 95/0 ت

سـپر   ری ـمتغ میانگین وزنی اندازه اثـر .  دارد تأثیرشرکت 

سـطح   مقـدار . اسـت  -001/0مالیاتی غیر بدهی برابـر بـا   

ــ ــون درداري یمعن ــاهمگنی آزم ــر ن ــت 05/0 از کمت  اس

 بـراي  تصـادفی  هـاي اثر بـه  مربوط اطلاعات از ،بنابراین

 بـا . شـود  مـی  اسـتفاده  فـوق  فرضیه مورد در گیري نتیجه

 ایـن  آزمـون داري یسـطح معن ـ  مقـدار  کـه  ایـن  به توجه

ــا فرضــیه  05/0 از بیشــتر تصــادفی هــاياثر از اســتفاده ب

بـه  . فرضیه چهـارم پـژوهش پذیرفتـه نمـی شـود       است،

نمـی تـوان گفـت     95/0در سطح اطمینان  ،عبارت دیگر

 تـأثیر بر سـاختار سـرمایه شـرکت     غیربدهی مالیاتی سپر

هاي رشد برابـر بـا    میانگین وزنی اندازه اثر فرصت. دارد

 آزمـــون در ســـطح معنـــاداري مقـــدار. اســـت -091/0

ــاهمگنی ــر ن ــت05/0 از کمت ــابراین ،اس ــات از ،بن  اطلاع

 درمـورد  گیـري  نتیجـه  بـراي  تصـادفی  هاياثر به مربوط

 مقـدار  کـه  ایـن  بـه  توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه

 اثرهـاي  از استفاده با فرضیه این آزمون داريیسطح معن

ــادفی ــر تص ــت 05/0 از کمت ــا، اس ــژوهش   نی ــیه پ فرض

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پذیرفته می

هاي رشد بر ساختار سـرمایه   توان گفت فرصت می 95/0

ــأثیرشــرکت  ــر   . دارد ت ــر متغی ــدازه اث ــی ان ــانگین وزن می

داري یسطح معن ـ مقدار. است -151/0نقدینگی برابر با 

 از ،بنــابراین ،اســت 05/0 از کمتـر  نــاهمگنی آزمـون  در

 گیـري نتیجـه  بـراي  تصـادفی  اثرهاي به مربوط اطلاعات

 کـه  این به توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه درمورد

 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمونداري یسطح معن مقدار

ــر تصــادفی اثرهــاي ــم   05/0 از کمت ــت، فرضــیه شش اس

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بر ساختار سرمایه  توان گفت نقدینگی می 95/0اطمینان 

میانگین وزنی اندازه اثر متغیر نوسـان  . دارد تأثیرشرکت 

 درداري یسطح معن مقدار. است -009/0پذیري برابر با 

ــون  از ،بنــابراین ،اســت 05/0 از کمتــر نــاهمگنی آزم

 گیـري  نتیجـه  بـراي  تصادفی اثرهاي به مربوط اطلاعات

 کـه  این به توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه درمورد

 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمونداري یسطح معن مقدار

ــر تصــادفی اثرهــاي ــتم   05/0 از کمت ــت، فرضــیه هف اس

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بـر سـاختار    پـذیري  توان گفت نوسـان  می 95/0اطمینان 

میــانگین وزنــی انــدازه اثــر . دارد تــأثیرســرمایه شــرکت 

 ســطح مقــدار. اسـت  -018/0سـاختار مالکیــت برابـر بــا   

 اســت، 05/0 از کمتــر نــاهمگنی آزمــون در داريیمعنــ

 بـراي  تصـادفی  اثرهـاي  بـه  مربوط اطلاعات از ،بنابراین

 بـا . شـود  مـی  اسـتفاده  فـوق  فرضـیه  درمورد گیري نتیجه

 ایـن  آزمـون  داريیسـطح معن ـ  مقـدار  کـه  ایـن  به توجه

ــا فرضــیه  05/0 از بیشــتر تصــادفی اثرهــاي از اســتفاده ب
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در  ،به عبارت دیگر. پذیرفته نمی شوداین فرضیه  ،است

بـر   مالکیت نمی توان گفت ساختار 95/0سطح اطمینان 

  . دارد تأثیرساختار سرمایه شرکت 

با توجه به اینکه مطالعات گردآوري شـده   ،همچنین

شـرایط   تـأثیر در شرایط مختلف صورت گرفتـه اسـت،   

بـراي ایـن   .  اسـت  شـده پژوهش بر نتایج نیـز فراتحلیـل   

ال پژوهشی به صورت زیر تدوین شـده  ؤمنظور چهار س

   :است

 مختلـف ایـن پـژوهش    مستقل متغیرهاي اثر آیا ا -1

  است؟ متفاوت سرمایه ساختار بر

بـر رابطـه عوامـل    آیا نـوع کشـور مـورد مطالعـه      -2

 تــأثیرتعیـین کننـده سـاختار ســرمایه بـا سـاختار سـرمایه       

 دارد؟

بر رابطه عوامل تعیین ها  آیا زمان گردآوري داده -3

 دارد؟ تأثیرکننده ساختار سرمایه با ساختار سرمایه 

 بــر ســرمایه ســاختار بــر ثرؤمــ عوامــل تــأثیر آیــا -4

 متفـاوت  سـرمایه  ساختار مختلف این پژوهش متغیرهاي

 است؟

هـاي ایـن پـژوهش     الؤهـاي آمـاري س ـ   نتایج آزمون

نـوع کشـور مـورد     ،مسـتقل  ری ـنـوع متغ  تـأثیر  مربوط بـه 

در  وابسـته  ری ـنـوع متغ و ها  داده يزمان گردآور، مطالعه

  . آمده است 8تا  3جداول 

  

  نوع متغیر مستقل تأثیر - ال اول پژوهشؤنتایج آزمون مربوط به س) 3(دول ج

  وضعیت فرضیه  سطح معناداري  نوع آزمون  متغیر وابسته  متغیر مستقل

  مستقل متغیرهاي نوع
 در مستقل متغیرهاي اثر اندازه

  سرمایه ساختارهاي  پژوهش
  تأیید  000/0  تحلیل واریانس

  

  نوع کشور مورد مطالعه تأثیر -ال دوم پژوهشؤنتایج آزمون تفاوت میانگین س )4( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

   مالیاتی

  غیر بدهی

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع  تأثیر

  کشور
  تأییدعدم   تأییدعدم  تأیید تأیید  تأییدعدم   تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید

  

  زمان گردآوري داده ها تأثیر - ال سوم پژوهشؤنتایج آزمون رگرسیون س )5( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

  سپر مالیاتی

  بدهیغیر 

هاي  فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

    تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  زمان تأثیر
عدم 

  تأیید
 تأیید تأیید

  

وابسـته مـورد    ری ـبـا توجـه بـه نـوع متغ     چهـارم ال ؤس

 -بازار ای ياهرم دفتر(ها به سه بخش استفاده در پژوهش

اهـرم   -حقوق صاحبان سهام ای ییاهرم با استفاده از دارا

 یبده ایمدت و بلندمدت، هاي کوتاه یبا استفاده از بده

  .شده است میتقس) کل
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  )بازار ای ياهرم دفتر(نوع متغیر وابسته تأثیر -نتایج آزمون تفاوت میانگین )6( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

   مالیاتی

  بدهی غیر

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع متغیر  تأثیر

  ساختار سرمایه
  تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید  تأیید  تأیید  تأییدعدم   تأیید  تأیید

  

حقوق صاحبان  ای ییاهرم با استفاده از دارا(وابسته رینوع متغ تأثیر -نیانگیآزمون تفاوت م جینتا )7(جدول 

  )سهام

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

  مالیاتی

غیر 

  بدهی

هاي  فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع متغیر  تأثیر

  ساختار سرمایه
  تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید

عدم 

  تأیید
  تأیید

عدم 

  تأیید
  تأییدعدم   تأیید

  

مدت مدت، بلندهاي کوتاه یاهرم با استفاده از بده( وابسته رینوع متغ تأثیر -واریانس نتایج تحلیل )8( جدول

  )کل یبده  ایو 

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

  مالیاتی

غیر 

  بدهی

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع  تأثیر

متغیر ساختار 

  سرمایه

  تأییدعدم   تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید

  

  گیري نتیجه

مشـخص شـد کـه    با توجه به نتایج به دسـت آمـده،   

هاي رشـد   و فرصت ییچون اندازه، ساختار دارا یعوامل

هـا   شـرکت  يبـرا  هیساختار سـرما  نییدر تع يثرؤنقش م

همچنـین   .دارد سـازگاري  ایسـتا  توازي مدل با کهدارند 

و نقـدینگی  ، سـودآوري چـون   یعواملکه مشخص شد 

 سـرمایه  سـاختار  کننـده  تعیـین  از عوامـل  پـذیري  نوسان

 سلسـله مراتبـی   نظریـه با  این مطلب که هستندها  شرکت

در ایـن پـژوهش ایـن نتیجـه      ،از طرفـی  .دارد يسازگار

کیـت  حاصل شد که سپر مالیاتی غیر بدهی و ساختار مال



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال مالی،  تامین و دارایی مدیریت/  70

 

 ندارنـد و ایـن  ي تـأثیر هـا  ها بر ساختار سرمایه آن شرکت

ــر کــه ــدازه،   متغی ــژوهش ان مســتقل مــورد اســتفاده در پ

ساختار دارایـی، سـودآوري، سـپر مالیـاتی غیـر بـدهی،       

هاي رشد، نقدینگی، نوسان پذیري و یـا سـاختار    فرصت

متغیرهـاي   میـانگین وزنـی انـدازه اثـر     بـر  ،است مالکیت

این  ،همچنین .است تعیین کننده ساختار سرمایه اثرگذار

کـــه مطالعـــه در زمینـــه ســـاختار ســـرمایه در موضـــوع 

 ،کشورهاي توسعه یافته و یا در حال توسعه انجـام شـود  

 و رشـد هـاي   فرصت نتیجه اندازه اثر متغیرهاي اندازه، بر

 اثرگــذار ســرمایه ســاختار مــورد در شــرکت نقــدینگی

ها نیز بـراي بررسـی سـاختار     زمان گردآوري داده .است

 تـأثیر  سـرمایه  ساختار با نقدینگی شدت رابطه بر سرمایه

دلایــل تفــاوت نتــایج انــدازه اثــر متغیــر   از یکــی دارد و

 گـردآوري  توان زمـان  نقدینگی بر ساختار سرمایه را می

کـه در مطالعـه در زمینـه     ایـن  ،از طرفـی  .دانستها  داده

از نظـر اهـرم   -ايختار سرمایه چـه نـوع متغیـر وابسـته    سا

نتیجـه انـدازه اثـر     بـر  به کار برده شـود،  -دفتري یا بازار

 بـدهی،  غیر سپرمالیاتی دارایی، ساختار متغیرهاي اندازه،

 سـرمایه  سـاختار  مـورد  در نقـدینگی  و رشدهاي  فرصت

از نظـر   -وابسـته مـورد بررسـی    متغیر نوع .است اثرگذار

 یا با سهام صاحبان حقوق از استفاده با شده محاسبه اهرم

هـاي   فرصـت  انـدازه،  شدت رابطه بر -دارایی از استفاده

 یکی دارد و تأثیر سرمایه ساختار پذیري با نوسان و رشد

ــدازه،   از ــاي ان ــر متغیره ــدازه اث ــایج ان ــاوت نت ــل تف  دلای

پذیري بـر سـاختار سـرمایه را     نوسان و رشدهاي  فرصت

که در مطالعه در  دانست و این وابسته متغیر توان نوع می

از نظـر  -ايختار سرمایه چـه نـوع متغیـر وابسـته    زمینه سا

 مـدت، بلنـد   کوتـاه هاي  بدهی از استفاده با محاسبه اهرم

نتیجـه انـدازه اثـر     بـر  بـه کـار بـرده شـود،     -کل یا مدت

 سپرمالیاتی سودآوري، دارایی، ساختار متغیرهاي اندازه،

پـذیري   نوسان و نقدینگی رشد،هاي  فرصت بدهی، غیر

   .است اثرگذار سرمایه ساختار مورد در

  

  :پیشنهادها

کرد که چون  شنهادیتوان پ ها می افتهی نیبا توجه به ا

 ،یـی انـدازه، سـاختار دارا   شمول جهان لیبه لحاظ فراتحل

 يریو نوسان پذ ینگیهاي رشد، نقد فرصت ،يسودآور

 یدانیمطالعه م کیاگر در  ،دارد تأثیر هیبر ساختار سرما

هـاي   فرصـت  ،يسـودآور  ،یـی اندازه، ساختار دارا تأثیر

 تأییـد  هیبر ساختار سرما يرینوسان پذ و ینگیرشد، نقد

 نی ـدر ا جینتا ییکه بر واگرا یلیبر اساس تحل دینشد، با

 یبه عبارت. شود افتیعلت آن  ،پژوهش صورت گرفت

. سـت یچ تـأثیر شود که علـت عـدم    دقت و بررسی دیبا

 هـا  شـرکت  ای ـشرکت  یدر نظام مال ییاناکار یاگر نوع

 بـل قا ریالزام غ یاگر نوع. برطرف شود دیبا ،وجود دارد

 تـأثیر از آنجـا کـه   . مشـخص شـود   دی ـست، باهاجتناب 

 هیبـر سـاختار سـرما    ینگیرشد و نقد يها اندازه، فرصت

 افتـه یتوسـعه   يکشورها بادر حال توسعه  يدر کشورها

در حال توسعه،  ياست، لازم است در کشورهامتفاوت 

نـابرابر   تـأثیر کـه علـت    ردی ـصـورت گ  يتر قیمطالعه دق

 هیبـر سـاختار سـرما    ینگینقدرشد و  يها اندازه، فرصت

قابـل  ریموضـوع علـت قابـل قبـول و غ     نی ـاگر ا. ستیچ

صـورت   نی ـا ری ـدر غ ؛روشن شود دیدارد که با یاجتناب

در  يرونـد توسـعه را در کشـورها    توانـد  یم ـ لیرفع دلا

  . کند تیحوزه تقو نیحال توسعه در ا

هـاي   در زمان هیبر ساختار سرما ینگینقد تأثیر چون

ها، متفاوت است، لازم است در داده يمتفاوت گردآور

کـه   ردی ـصـورت گ  يتر قیهاي مختلف، مطالعه دق دوره

. سـت یچ هیبـر سـاختار سـرما    ینگینابرابر نقد تأثیرعلت 

 یقابـل اجتنـاب   ری ـموضوع علـت قابـل قبـول و غ    نیاگر ا
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تفـاوت در   لی ـو توجـه بـه دلا   دروشن شو دیدارد که با

  . کند تیحوزه را تقو نیها در ا هینظر تواند یم جینتا

ــه ــدل ب ــاوت در لی ــدازه،  گــذاري متغیرهــايرثا تف ان

هاي رشد  فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال ،ییساختار دارا

ــانی کــه از در ینگیو نقــد ــر زم ــا  ياهــرم دفت اهــرم  وی

، استفاده می کنـیم  هیساختار سرما معیار به عنوان يبازار

 ردی ـصورت گ يتر قیمورد، مطالعه دق نیاست در ا لازم

 هیبـر سـاختار سـرما    این متغیرها متفاوت تأثیرعلت  تا به

قابـل   ری ـموضـوع علـت قابـل قبـول و غ     نیاگر ا. پی برد

ناشی از ماهیت معیارهاي بکـار گرفتـه    که دارد یاجتناب

تفاوت در  لیروشن شود و توجه به دلا دیبا ،شده است

حــوزه را  نیــهــا در ا هیــنظر توانــد یمــ اثرگــذاري جینتــا

  .کند تیتقو

هــاي رشــد و  انــدازه، فرصــت تــأثیر از آنجــایی کــه

در اهـرم محاسـبه شـده     هیبر ساختار سرما يرینوسان پذ

ها بر اهرم محاسبه آن تأثیرمتفاوت از  ییبا استفاده از دارا

شده با استفاده از حقوق صاحبان سهام است، لازم است 

کـه علـت    ردی ـصورت گ يتر قیمورد، مطالعه دق نیدر ا

 ،یـــیدارا ســـاختارانـــدازه،  متفـــاوت متغیرهـــاي تـــأثیر

بـر   ینگیهاي رشـد و نقـد   فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال

موضوع علت قابل قبول  نیاگر ا. ستیچ هیساختار سرما

ناشی از ماهیـت معیارهـاي    دارد که  یقابل اجتناب ریو غ

روشـن شـود و توجـه بـه      دی ـبا ،بکار گرفته شـده اسـت  

حوزه را  نیها در ا هینظر تواند یم جیتفاوت در نتا لیدلا

  .کند تیتقو

 ،یـی انـدازه، سـاختار دارا   تـأثیر کـه   نی ـتوجه بـه ا  با

هـاي رشـد،    فرصـت  ،یبـده  ریغ یاتیسپرمال ،يسودآور

در اهـرم   هیبـر سـاختار سـرما    يریو نوسان پـذ  ینگینقد

هــاي کوتــاه مــدت،  یمحاســبه شــده بــا اســتفاده از بــده

ها بر اهرم محاسبه شـده بـا اسـتفاده از    آن تأثیرمتفاوت از 

اهرم محاسبه شده با استفاده از  ای وهاي بلند مدت  یبده

مـورد، مطالعـه    نی ـهاي کل است، لازم است در ا یبده

نـابرابر انـدازه،    تـأثیر کـه علـت    ردی ـصورت گ يتر قیدق

هاي رشد  فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال ،ییساختار دارا

موضـوع   نی ـاگر ا. ستیچ هیبر ساختار سرما ینگیو نقد

روشـن   دیدارد که با یقابل اجتناب ریعلت قابل قبول و غ

هـا   هینظر تواند یم جیتفاوت در نتا لیشود و توجه به دلا

  .کند تیحوزه را تقو نیرا در ا

شـود از رویکــرد   بـه پژوهشـگران آتـی پیشــنهاد مـی    

هـاي مـدیریتی و بـه خصـوص      هفراتحلیل در سایر حـوز 

ــردد  ــالی اســتفاده گ ــدیریت م ــین. م ــی  ،همچن ــه بررس ب

عوامل دیگر اثرگذار بر ساختار سـرمایه   تأثیرفراتحلیلی 

اسـتفاده از   تـأثیر ها پرداختـه شـود و بـه بررسـی      شرکت

تلف آمـاري بـه عنـوان متغیـر     هاي مخ ها و تکنیک روش

هاي مستقل بر ساختار سرمایه با  متغیر تأثیرگر در مداخله

اي ه ـ تفـاوت  .استفاده از رویکرد فراتحلیل پرداخته شود

زمـان    یافتـه، تفـاوت  کشورهاي در حال توسعه و توسعه

هاي نوع متغیر وابسـته مـورد    ها و تفاوت گردآوري داده

تـر   دقیـق ثر بر ساختار سرمایه ؤمطالعه در حوزه عوامل م

  .شود واکاوي
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