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Abstract 

Objective: The purpose of this study is to investigate the effect of financial distress on the 
relationship between earning volatility and capital structure decisions using Structural Equations 
Modeling (SEM) Approach. 

Methods: For this purpose, a sample of 82 companies were selected among the companies 
accepted by Tehran Stock Market between 2006 and 2017. To measure the moderating effect of 
financial distress, the sample companies were classified into two groups based on the KZ model. 
To measure the earning volatility, the researchers used observable variables such as coefficient 
of variation of ROE, coefficient of variation of OI divided by total assets and standard deviation 
of the percentage change in operating income. Also, we used three measures of total debt 
divided by total assets, total debt divided by book value of equity and total debt divided by 
market value of equity to measure the capital structure value.  

Results: After ensuring the acceptable process of the research measurement and structural 

models, the results indicated that earning volatility has a significantly negative impact on capital 

structure decisions and financial distress significantly affect the relationship between earning 

volatility and capital structure. Moreover,such a relationship is proved stronger in the 

unconstrained companies group.  

Conclusion: The effect of earning volatility on capital structure decisions is stronger in sound 
Companiescompared to  financially distressed holding Companies. 
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 چکیده

از ، پذیري سود و تصمیمات سـاختار سـرمایه   درماندگی مالی بر ارتباط بین نوسان تأثیربررسی ، هدف پژوهش حاضر: هدف

 . باشد میسازي معادلات ساختاري  طریق رویکرد مدل

 ـ 1395تا  1385هاي  شرکت طی سال 82 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از بین شرکت :روش  هبراي نمون

هاي نمونه به کمک مدل کاپلان زینگـالس در   شرکت، گري درماندگی مالی آماري انتخاب گردید و جهت بررسی اثر تعدیل

پـذیر ضـریب پراکنـدگی نسـبت بـازده حقـوق        د به کمک متغیرهـاي مشـاهده  پذیري سو نوسان. بندي گردید دو گروه دسته

ها و انحراف معیـار درصـد تغییـرات سـود عملیـاتی       ضریب پراکندگی نسبت سود علمیاتی به مجموع دارایی، صاحبان سهام

بـدهی بـه   مجمـوع  ، هاي مجموع بدهی به مجمـوع دارایـی   گیري شد و سنجش متغیر ساختار سرمایه از طریق نسبت اندازه

  . ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و مجموع بدهی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام انجام گرفت

پـذیري سـود    گیري و ساختاري پژوهش نتایج نشان داد نوسان پس از اطمینان از برازش مناسب الگوهاي اندازه :یافته ها 

پذیري و ساختار سـرمایه اثـر    اندگی مالی بر ارتباط بین نوساندار دارد و درم بر تصمیمات ساختار سرمایه اثر معکوس و معنی

  . تر است هاي سالم قوياي که شدت ارتباط این دو متغیر در گروه شرکت به گونه. دار دارد معنی

هـاي داراي   تـر از شـرکت   هـاي سـالم قـوي    پذیري سود بر تصمیمات ساختار سرمایه در شرکت نوسان تأثیر :نتیجه گیري

 . باشد مالی میمحدودیت 

 

 . پذیري نوسان، معادلات ساختاري، ساختار سرمایه، درماندگی مالی: ها کلیدواژه
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 مقدمه

 ـ   ها        شرکت  و    است       رقابتی  و              در حال پیشرفت      محیطی  ،     کنند    می       فعالیت   آن   در   ها      شرکت   که      محیطی        بایـد    ،       حیـات    ه           براي ادام

   از        تـوان       مـی    را      منابع    این  ،     باشد    می      نیاز     مورد     مالی      منابع  ،   ها         گذاري        سرمایه          جهت انجام   .                  ي جدید انجام دهند  ها         گذاري        سرمایه

  ،         نماینـد                                هاي مختلف تـأمین مـالی مـی              ها از روش      شرکت                 با توجه به اینکه   .    کرد      تأمین     بدهی   یا     سهام       صاحبان     حقوق    محل

               هـا را نسـبت                           هاي اقتصادي و سیاسی آن                سودآوري و محیط  ،             وضعیت مدیریت  ،                           مختلفی از جمله اندازه شرکت           لیکن عوامل 

      ).    1386  ،       سینائی (                              در این زمینه محتاط نموده است    ها       تصمیم         به اتخاذ 

              بسـزایی بـر            تـأثیر         توانـد                                              رم مـالی و سـاختار سـرمایه مناسـب مـی                انتخاب اه ـ  ،                هاي انجام گرفته                  با توجه به پژوهش

تصـمیم  ،     هـا         شـرکت     در      هـا          تصـمیم                یکی از مهمترین    و  )     1392  ،                 اعتمادي و منتظري (                         رقابتی موجود داشته باشد     هاي      مزیت

              کـه سـاختار                           اما بایـد توجـه کـرد        ).    2012  ، 1        و لینارد       بوجمر  ،       برلکام (                                           ست که همواره مدیران توجه خاصی به آن دارند ا     مالی 

                      هـا و شـرایط خـاص                                      هـاي مختلـف اقتصـادي و ویژگـی                                          ها و کشورهاي مختلف با توجه به فاکتور      شرکت                 سرمایه بهینه در

  ،            هـاي خـاص                    یکـی از ویژگـی    ،                         هاي مطرح در مباحث مـالی                   با توجه به تئوري    ). 6   201  ،  2       بارسوتی (      باشد           متفاوت می      شرکتی 

                                          توان در ناتوانی شرکت در پایداري در صـحنه               پذیري را می            ریسک نوسان  .     باشد    می   3         پذیري سود             میزان نوسان  ،           شرکتی مؤثر

   در     ).    1986  ،  4         فرانسـیس  (                                    مـدت یـا درازمـدت تعریـف کـرد                                                        یا در حفظ نرخ رشد و یا ثبات میزان سوددهی در کوتاه  ،      رقابت

 ـ  ،              هـاي مختلـف           تئـوري   ،              ساختار سرمایه   ي  ها       تصمیم             پذیري سود بر        نوسان       تأثیر            خصوص چگونگی               متفـاوتی را         هـاي    ه      نظری

                                                         پژوهشگران گذشته نیز در بررسـی تجربـی ایـن ارتبـاط در       .     باشد                           نظر در این زمینه مشهود می             و عدم اتفاق    اند           مطرح کرده

  ،                                                      رسد که یکـی از عوامـل حصـول ایـن نتـایج متنـاقض                 به نظر می      چنین     این  .    اند                                      برخی موارد به نتایج متناقض دست یافته

      هـاي                                       عدم توجـه بـه شـرایط و محـدودیت      ،                               یکی از عوامل ناهمگن بودن نمونه  .    اشد ب                                 ناهمگن بودن نمونه مورد بررسی می

، وضعیتی است که شرکت بـراي بـرآوردن تعهـدهاي مـالی       5    مالی          درماندگی  .                   هاي مورد بررسی است                  مالی متفاوت شرکت

       آیـد                   بـه وجـود مـی              ذینفعـان                   پیامدهاي جدي براي   ،    شود         مالی می         درماندگی                    زمانی که شرکت دچار . جریان نقد کافی ندارد

          انتظارشان     مورد      بازده  و      منابع   به             براي دستیابی       بیشتري      ابهام     مالی        کنندگان       تأمین      هرچه    ).    2013  ، 6            مونلاس و لوپز  ،      سانچز (

     بـا    ،                   در چنـین شـرایطی      ).    1396  ،                    لاریجانی و اثنی عشري        ولیزاده  (      داشت       خواهند    دهی     قرض   به            تمایل کمتري  ،      باشند      داشته

  .       باشـد       مـی                     تر از ایـن شـرایط             خروج سریع  ،     مالی   ي  ها       تصمیم                  شوند هدف از اتخاذ                  مدیران متحمل می            فشارهایی که         توجه به

              بـه عبـارتی     .                  تردید قرار گیـرد       مورد  ،                    کننده ساختار سرمایه                    ارتباط عوامل تعیین  ،                        رود در شرایط مالی دشوار           انتظار می          بنابراین

                         پـذیري سـود و سـاختار                        بر رابطه بین نوسان       کنندگی       تعدیل          تواند نقش        ها می           مالی شرکت  درماندگی          رسد شرایط            به نظر می

سـنجش متغیـر    هبه دلیل نحو، عدم اتفاق نظر در مباحث ساختار سرمایه یکی از دلایل، از سوي دیگر  .                  سرمایه داشته باشد

 . باشد ساختار سرمایه و عوامل مؤثر بر آن می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Berlekom, Bojmar, Linnard   2. Barsotti   3. Earning Volatility 
4. Francis      5. Financial Distress  6. Sanchez, Monelos, & Lopez.  
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 1چندگانـه  علـل -هـاي چندگانـه   از مدل شاخص، سنجش متغیرها بر نتایج  هنحو تأثیرجهت کاهش ، پژوهشاین در 

2سازي معادلات ساختاري رویکرد مدل
پذیري سـود و   نوسان به طور کلی هدف این پژوهش بررسی رابطه. شود استفاده می 

مشـخص  ، نهایـت در ، باشـد  مـی ساختاري  سازي معادلات از طریق رویکرد مدلساختار سرمایه در شرایط درماندگی مالی 

متفـاوت   آنمـالی و عـدم وجـود     درماندگیدر شرایط وجود  بر انتخاب ساختار سرمایهپذیري سود  نوسان تأثیر آیاگردد که 

 دهد؟ چه صورتی خود را نشان می به تأثیراین ، اگر پاسخ مثبت استو باشد؟  می

  پژوهش هپیشین

  پذیري سود ساختار سرمایه و نوسان

  ،     هـا                ها و دارایـی                                  ساختار سرمایه را تعادل بین بدهی  )     1999 (   3      بلکویی  .                           عاریف مختلفی ارائه شده است                    براي ساختار سرمایه ت

                     هـاي شـرکت معرفـی                                             او ساختار سرمایه را ادعاي کلی بر دارایی  .    کند                                 ها و ترکیب استقراض شرکت بیان می              ماهیت دارایی

                                                           نمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسـب منـابع وجـوه            حداکثر  ،              ساختار سرمایه   ي  ها       تصمیم         هدف اصلی   .    کند    می

                     هـیچ تفـاوتی بـین       4                                کردند در دنیـاي بـدون اصـطکاك                                                    مودیلیانی و میلر از نخستین افرادي بودند که بیان  .            بلندمدت است

        سـتند                                      تـأمین مـالی فاقـد ارزش افـزوده ه        ها       تصمیم     یعنی   ،                                                      تأمین مالی از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام وجود ندارد

     ).    1390  ،    پور                ستایش و کاشانی (

      هـاي                        به طور خلاصه دیـدگاه   ،      گیرند                                         بندي کلی در دو گروه سنتی و مدرن قرار می                               هاي ساختار سرمایه در یک تقسیم       نظریه

   آن      هـدف و       اسـت    5         گرایانـه          اثبـاتی      مالی     سنتی      نظریه   یا       رویکرد      ماهیت  .              ارائه شده است   1                          مربوط به هر رویکرد در شکل 

       چنـین      بـه         اقـدام    که     بوده     هایی      شرکت    هاي       ویژگی     کردن     مشخص  و     زمان   طی   در        ارزشمند     مالی    هاي      گیري       تصمیم      شناخت

       بـراي          قواعـدي          مجموعـه       تدوین   به        رویکردي     چنین      اتخاذ   که      کردند    می     تصور     زمان   آن   در     زیرا  .    اند      کرده     هایی      گیري       تصمیم

      ).    2002  ، 6          لونکارنسکی  و       مرومار (        انجامید       خواهد     مالی    هاي      گیري       تصمیم
  

  

  

  

  

  

  

  سنتی و مدرن ساختار سرمایه هاي نظریه. 1شکل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. MIMIC: Multiple Indicators and Multiple Causes  2. SEM: Structural Equations Modeling  
3. Belkaoui      4. Friction   
5. Positivistic      6. Mromar and Lancarski 

 هاي ساختار سرمایه نظریه

 مدرنهاي  نظریه سنتیهاي  نظریه

سود 

 خالص

سود 

 خالص

مودیلیانی 

 و میلر

موازنه 

 ایستا

توازن 

 پویا

انتخاب  ترجیحی

 نادرست
 بنديزمان نمایندگی
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        بـه دو     را                 ساختار سـرمایه     ه    کنند             عوامل تعیین                                                 هاي مطرح در این زمینه نشانگر آن است که پژوهشگران              بررسی تئوري

         انـدازه    ،              پـذیري سـود                  نظیـر نوسـان    .             شـرکتی دارد                        عوامل داخلی منشأ درون  .       نمایند          تقسیم می                     عوامل داخلی و خارجی      گروه

              کوراجسـزیک و   (        مالیات  ،               مانند نرخ بهره  .     آیند                                  از شرایط محیط خارجی شرکت پدید می  ،      خارجی      عوامل   .          و سودآوري     شرکت 

      ).    2003  ، 1   لوي

                   در هـر دو تئـوري     .       باشـد                                                             پذیري سود از جمله عوامل داخلی مؤثر بر ساختار سـرمایه مـی         نوسان  ،                 چنانچه اشاره گشت

                                            کارانـه در سـاختار سـرمایه معرفـی شـده                  است محافظه             عامل اتخاذ سی       عنوان    به          پذیري سود        نوسان  ،  3     مراتب        و سلسه   2     توازن

   در   .       باشـد                          هاي تعدیل آن بـالا مـی                باشد و هزینه                                 نوسانات مربوط به شرکت تصادفی می  ،                          بر اساس تئوري توازن ایستا  .    است

        نامنـد                                      یکی با سطح مشخص انحراف معیار که می  ،    شود                                                          این تئوري دو شرکت با متوسط جریانات یکسان در نظر گرفته می

           اگرچـه دو    .       باشـد     می   ɛ          و واریانس                                 و داراي توزیع با میانگین برابر      باشد                                            دیگري که انحراف معیار جریانات آن تصادفی می   و

                                  شرکت دوم داراي نوسانات تصادفی بالا   ،      تئوري    این            اما براساس   ،                                                  شرکت داراي متوسط انحراف معیار جریانات برابر هستند

                                                                    هاي بـالاي تعـدیل نوسـانات و بهینـه کـردن بـدهی در پاسـخ بـه                    ترل هزینه               در نتیجه جهت کن  .     باشد                 و ریسک بالاتر می

      طبـق    .                     تصادفی را کاهش دهـد              هاي نوسانات                                تر استفاده خواهد نمود تا هزینه        کارانه                     از اهرم مالی محافظه  ،                تغییرات نوسانات

       مـالی            درماندگی                جتناب از مخارج             ها به منظور ا      شرکت  ،           بیشتر باشد          پذیري سود        نوسان                زمانی که میزان                     تئوري توازن پویا نیز 

         هانـگ و    ،     چـن  (             دلالـت دارد                    بر احتمال ورشکستگی   ،     شاخص       عنوان    به             نوسانات بالا     زیرا   .     کنند                          از بدهی کمتري استفاده می

      ).    2008  ،  4       رانجینی

                                                                              در شرایطی که نوسانات سود ثابت باشد افراد خـارج از سـازمان از طریـق رونـد      ،     دارد                   مراتب نیز بیان می            تئوري سلسه

          سـازمانی                افـراد درون   ،                                                           بینی کننـد در حالیکـه در شـرکت داراي نوسـانات تصـادفی                          توانند آینده را پیش                  گذشته نوسانات می

  ،      بـالا    5                                               در چنین شرایطی با توجه به عدم تقـارن اطلاعـاتی            بنابراین  .                                             اطلاعات بهتري نسبت به این تغییرات خواهند داشت

      ً                           ترجیحاً از منـابع دیگـر تـأمین      ،                                       بود و شرکت با توجه به این افزایش هزینه                                     تأمین مالی از طریق بدهی بیشتر خواهد   ه    هزین

       گیـري                                 پذیري سـود بـالا ظرفیـت وام                 هاي با نوسان          کند شرکت                 مراتب استدلال می                 ین تئوري سلسه ا     بنابر  .               مالی خواهد کرد

                        پـذیري زیـاد سـود در           نوسان  .                                               سرمایه بالا با توجه به نوسانات بالا جلوگیري کنند   ه                      کنند تا از پرداخت هزین               خود را حفظ می

      نیـز                 اعتباردهنـدگان   .                    اعتباردهندگان اسـت      بالاي           دهنده ریسک      نشان  و     وکار     کسب   در      بیشتر        اطمینان    عدم      معناي   به     شرکت

  ،      اسـت         همـراه        زیـاد       نوسان     ا با ه           عملیات آن        هایی که      شرکت   به       اعتبار      اعطاي   از  ،        طلب خود     وصول    عدم     ریسک     کاهش     براي

  ، 6           لـی و لـی    ،       چانـگ  (        کننـد       مـی           درخواسـت     شده      متحمل           ریسک اضافی      جبران     براي   را       بیشتري         صرف ریسک   یا        خودداري

   .     دارد           سود ارتباط      پذیري       نوسان   با      معکوس    طور         شرکت به      بهینه         سطح بدهی  ،      نتیجه   در    ).    2009
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1. Korajczyk and Levy  2. Trade-off   3. Pecking-order 
4. Chen Huang & Ranjini  5. Information Asymmetry  6. Chang, Lee, & Lee 
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  پذیري و ساختار سرمایه نوسان، درماندگی مالی

                        کـاهش قـدرت سـودآوري           عنوان    به      آن را   ،              درماندگی مالی   ه                                       در یکی از اولین مطالعات خود بر روي نظری  )     1971 (  1      گوردون

  ،     هـا              مالی شـرکت           درماندگی  .    دهد                                                                              شرکت تعریف کرده است که احتمال ناتوانی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می

                                  پیامدهاي جدي براي بسیاري از عوامل   و      شود      ر می ج       ذاري من گ            هاي سرمایه              گیري از فرصت   ه  هر       و عدم ب   ع                به هدر رفتن مناب

                بـه درمانـدگی      لا           هـاي مبـت          شـرکت     ).    2013  ،             مونلاس و لوپز  ،      سانچز (     آید            به وجود می          و ذینفعان                       اقتصادي داخلی و خارجی 

        و جهـت                                 هاي نقدینگی آنها ضـعیف بـوده         نسبت   که        باشند       یی می  الا           هاي اهرمی ب                           داراي هزینه سرمایه و نسبت            ً مالی عموماً

           مین مـالی   أ     هاي ت        ها روش                          بنابراین در این نوع شرکت  .      هستند    رو      روبه         فراوانی  ت  لا                     ها و خدمات خود با مشک لا           مین مالی کا أ ت

 ـ           بنابراین  ،                        دهنده مناسبی نخواهد بود                 مدت چندان توضیح                بلندمدت و میان       هـاي                     مین مـالی از روش  أ                         مدیر ناچار است بـراي ت

 ـ  ،          کارکنـان           دسـتمزد               خیر در پرداخت  أ ت  ،   ها                          فروش و اجاره مجدد دارایی  ،           غیرعملیاتی    هاي                          جایگزین مثل فروش دارایی     مین  أ   ت

                                                                        هاي مشابه استفاده کند تا منابع شرکت را بـراي تـداوم فعالیـت افـزایش                             هاي پرداختی و سایر روش                   مالی از طریق حساب

 ـ       ث می   باع          ورشکستگی       سنگین    هاي                      نابودي شرکت و هزینه  ،                ترس از ورشکستگی  ،       همچنین  .    دهد   ش  لا                     شود مدیران تمـام ت

                          هاي آشـفتگی مـالی سـبب           هزینه  .          کار گیرند  ه                  افزایش عمر شرکت ب                                               خود را براي خروج شرکت از شرایط درماندگی مالی و 

     بـه                         ً         هـاي نقـدینگی کـه نهایتـاً             جریـان   ،  ت لا                           چرا که در اثـر ایـن مشـک     ،    شود                گذاران شرکت می                        کاهش اضافه رفاه سرمایه

               عـدم مـدیریت               بنـابراین     ).    1976  ،  2             جنسن و مکلینگ (      یابد         کاهش می  ،    شود                                 و دارندگان اوراق قرضه پرداخت می    ان   دار      سهام

          در چنـین    .      دهـد                   تـر قـرار مـی                          هـاي مـالی گسـترده                     ها را در محدودیت      شرکت  ،     مالی       دشوار                ها و وقوع شرایط            صحیح ریسک

                      خود را با هدف کنتـرل     ي  ها       تصمیم       اجبار    به              یابد و مدیران                 بینی افزایش می                                  احتمال وقوع رخدادهاي غیرقابل پیش  ،       شرایطی

 ـ                 که ممکن است نتوان   د ن   گیر                          بخشی به اعتباردهندگان می                  فشار و جهت رضایت     تحت               شرایط ناگوار و                          د منـافع سـهامداران و      ن

    .  د ن         فراهم آور  ،      کردند                                گونه که در شرایط عادي تأمین می      همان   را              مالکان شرکت

 تجربی پژوهش هپیشین

              هـایی بـراي          شـاخص         توسـط             پارامترهـا         تخمـین    در          رگرسـیون       تحلیل      مشکلات        برشمردن    ضمن  )     1988 (   3    وسلز         تیتمن و

     مالی          بر ساختار     مؤثر            تعیین عوامل           ساختاري در       معادلات     سازي            رویکرد مدل   از    بار       نخستین     براي  ،      مکنون         هاي نظري       ویژگی

   4       پنهـان   ه     سـاز      بـر    را         پـذیري                  از جمله نوسـان      نظري  ه   ساز    هشت       تأثیر        ساختاري               کارگیري معادلات    به   با   ها    آن  .      کردند        استفاده

  ، 5      بـدهی                    مالیـاتی غیـر از        سـپر                  معنـاداري بـین           ارتبـاط        گونـه        هـیچ      هـا             تحقیـق آن       نتایج  .      دادند     قرار      آزمون          مالی مورد     اهرم

                دریافتنـد کـه     )     1986 (   8                 کـیم و سورنسـین    .       نـداد        نشـان        شـرکت    7       هاي رشد        و فرصت   6  ها               ساختار دارایی  ،    سود      پذیري       نوسان

                                 هـاي مـالی دارنـد و از بـدهی                             تـري در تحمـل ریسـک                      بالاست ظرفیت پایین    ها                           هایی که سطح ریسک تجاري آن      شرکت
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1. Gordon    2. Jensen, & Meckling  3. Titman, & Wessels 
4. Latent Construct   5. Non_Debt Tax Shield  6. Assets Structure 
7. Growth Opportunities  8. Kim, & Sorensen 
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                                                                در پژوهش خود با عنوان ساختار سرمایه در کشورهاي توسعه یافته بـه    )     2001 (  1       همکاران      بوث و   .     کنند                  کمتري استفاده می

            پذیري سـود                     ها نشان داد نوسان        هاي آن       یافته  .               یافته پرداختند            کشور توسعه    10                       کننده ساختار سرمایه در                    بررسی عوامل تعیین

          مدلسـازي         رویکرد   از        استفاده   با    نیز  )     2009 (         لی و لی  ،     چانگ  .                   ساختار سرمایه دارد    ها       تصمیم       بر روي       داري             منفی و معنی       تأثیر

         یکـی از      کـه          کردنـد         عنـوان       خـود       تحقیق   در   ها    آن  ،         پرداختند     مالی       ساختار      کننده             عوامل تعیین         به بررسی        ساختاري       معادلات

        وسـلز   و        تیـتمن  و       اسـت         مـالی          سـاختار    با     شرکت    رشد     ها و               ساختار دارایی  ،    سود      پذیري       نوسان                   ارتباط معنادار بین    عدم     دلایل

      هـاي                   ماهیـت ویژگـی                      بـه میـزان کـافی          رفتـه       کـار     به    هاي      شاخص   که       رسیدند   یل   دلا           ش به همین ی           در پژوهش خو  )     1988 (

      هـاي          شـاخص     روش   از  ،        نتـایج         بهبـود         منظـور      بـه   ،     هـا                     ضمن بهبـود شـاخص     ها    آن  .      سازند     نمی      منعکس   را     مالی    هاي       تئوري

              ایـن متغیـر       کـه        یافـت      کاهش      متغیر   یک   به      متغیر    هشت   از               متغیرهاي پنهان      تعداد        کردند و                چندگانه استفاده     علل-       چندگانه

  و        تیمـتن         پـژوهش    در         بررسـی      مورد           نظري پنهان      ویژگی    هشت   که         نشان داد  ا ه  آن      پژوهش       نتایج  .    بود       سرمایه       ساختار      پنهان

     بـا        اهـرم   ،     کـه       کنـد            بیان مـی     نیز   )     2009 (                        مطالعه سریگاج و مرامور    هاي       یافته  .    است     مؤثر   ها             سرمایه شرکت       ساختار   بر     وسلز

  )     2010 (   2         کیـو و لا   .     دارد       مثبـت            شرکت رابطه       اندازه   با  و     منفی      رابطه        سودآوري  و          پذیري سود       نوسان  ،     ثابت    هاي              میزان دارایی

                                          دار و ارتبـاط میـان سـاختار سـرمایه و                                هـا را مسـتقیم و معنـی                                                ارتباط ساختار سرمایه بـا سـاختار دارایـی     ،    خود             نیز در نتایج 

      هـاي              در یافتـه   )     2014 (   3               دانسو و آدوماکو  .                 دار مشاهده کردند                                   هاي رشد و سودآوري را معکوس و معنی      فرصت  ،      پذیري       نوسان

   در   )     2016 (                      مغیـره و آوارتـانی    ،        بلیخـر   .                         را منفـی نشـان دادنـد                                    پذیري سود و ساختار سرمایه شـرکت                        خود ارتباط بین نوسان

                           مراتبـی سـاختار سـرمایه                                    سودآوري و رشد با نظریه سلسـله   ،   ها                ساختاري دارایی  ،            اندازه شرکت  ،   که       دادند          خود نشان       پژوهش

                         ه منفـی و بـا انـدازه                                                         در بررسی خود دریافتند ساختار سرمایه با سودآوري رابط ـ  )     2017 (   4                کرکوئرا و براندو  ،     لوپز  .            رابطه دارند

                تـر از گذشـته                                                                              ها رابطه مثبت دارد و در شرایط وقوع بحران مالی در سطح کلان این ارتباطات قوي                      شرکت و ساختار دارایی

      2016     تـا        2009                       هاي غیرمـالی از سـال                                    خود به بررسی ساختار سرمایه شرکت       پژوهش   در     نیز   )     2018 (           جعفر اغلو  .     شوند    می

         سـاختار        هـا          تصـمیم                     معنـاداري بـر روي            تـأثیر         هاي رشد                   پذیري سود و فرصت                نشان داد نوسان       پژوهش          نتایج این   .       پرداخت

                                                    دار با ساختار سرمایه و عوامل اندازه شرکت و سـاختار                              سودآوري ارتباط مثبت و معنی  ،            ها دریافتند           همچنین آن  .             سرمایه ندارد

                     شرکت اتیوپیـا را از       112    خود        پژوهش   در   )     2018 (  5    اینف ک       ونی و  .          داري دارد                                       ها با ساختار سرمایه رابطه منفی و معنی        دارایی

      هـاي                 هـا و فرصـت                 ساختار دارایی  ،                    ها نشان داد سن شرکت    آن       پژوهش      نتایج   .                      مورد بررسی قرار دادند      2014   تا       2005    سال 

       نسـبت                                       ها دریافتند بـین سـودآوري شـرکت و               همچنین آن  .                   ساختار سرمایه دارد    ها       تصمیم        داري با                         رشد ارتباط مثبت و معنی

                                              پـذیري سـود و انـدازه شـرکت بـا سـاختار                          ارتباطی بین نوسان       پژوهش       در این   .               داري وجود دارد                         بدهی ارتباط منفی و معنی

   .                     سرمایه مشاهده نگردید

                           شرکت پذیرفته شده در بـورس      93    هاي               بر اساس داده  )     1387 (                       کردستانی و نجفی عمران  ،          داخلی نیز     هاي       پژوهش   در 

                هـا در نتـایج       آن  .                                 کننده ساختار سـرمایه پرداختنـد                        به بررسی عوامل تعیین      1385   تا       1378    هاي                            اوراق بهادار تهران طی سال
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1. Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt  & Maksimovic   2. Qiu, & La 
3. Danso, & Adomako     4. Lopes, Cerqueira, & Brandao  
5. Veni, & Kinfe 
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   در   )     1389 (          اسـدیان   و       مقـدم          قـدیري   .               داري وجود دارد                                         پذیري سود و اهرم مالی رابطه مثبت و معنی                        خود دریافتند بین نوسان

    بین    اما  ،     دارد     وجود         معناداري  و      معکوس      رابطه  ،    ایه   سرم       ساختار        بهره با     پوشش     نسبت  و    آنی     نسبت                        مطالعه خود دریافتند بین

       نشـان               پـژوهش خـود     در    نیز  )     1390 (    فر      ایمنی  و     بدري  .      ندارد     وجود               رابطه معناداري  ،       سرمایه       ساختار   با     شرکت       اندازه  و    رشد

        تـأثیر       تحـت        دیگـر       سـوي    از  و           اهرم اسـت       تعریف   به       وابسته   سو   یک   از       سرمایه           هاي ساختار       تحلیل   از     گیري       نتیجه   که      دادند

  و      رشـد       هـاي         فرصـت            متغیرهـاي      بـا      اهرم    سطح  ،   که    داد     نشان           پژوهش آنان      نتایج  .     باشد         محقق می     ناقص    هاي      گیري        اندازه

  و           نصـیرزاده   .        نـدارد    اي         رابطـه        اهـرم    با   ها        دارایی       ساختار    اما  ،     دارد       مستقیم      رابطه            اندازه شرکت   با        معکوس و      رابطه        سودآوري

         سـرمایه          سـاختار      بـا        شـرکت     رشد    هاي      فرصت  و   ها        دارایی       ساختار    بین   که   ند   داد         خود نشان       پژوهش   در  )     1390 (           مستقیمیان

        معکـوس         رابطـه          سـرمایه          سـاختار      بـا      شرکت  ه     انداز  و        نقدینگی  ،        سودآوري    هاي       مؤلفه    بین    اما  ،      ندارد          داري وجود      معنی      رابطه

 ـ         سلسـله               نیـز تئـوري     )     1394 (             فرجی و بیات  ،     سرلک   ه           نتایج مطالع  .     دارد          داري وجود      معنی                               را تأییـد کـرد و نشـان داد      ی        مراتب

      نیـز    )     1396 (        مـرام               حسنی و پـاك   .                                           هاي شرکت ارتباط منفی با ساختار سرمایه دارد                         سودآوري و ساختار دارایی  ،      پذیري       نوسان

   .                                               پذیري سود با ساختار سرمایه را مثبت تشخیص دادند              شرکت و نوسان   ه     انداز  ،   ها                                    در مطالعه خود ارتباط ساختار دارایی

   :   شود                    به صورت زیر طرح می       پژوهش    هاي        فرضیه  ،                   نظري و تجربی پژوهش   ه          ه به پیشین      با توج  ،         بنابراین

    .        دار است                                پذیري سود و ساختار سرمایه معنی                 رابطه بین نوسان   : 1   ه    فرضی

   .                                          پذیري سود و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد                                  درماندگی مالی بر رابطه بین نوسان   : 2       فرضیه

 شناسی پژوهش روش

                ایـن نـوع روش     .    است  »        رویدادي    ّ      علّی و پس «       از نوع   ،    طرح   ه                کاربردي و از جنب  ،           از نظر هدف       پژوهش                 روش پژوهش در این 

                                                                                     رود که درصدد بررسی علت روابط معینی است که در گذشـته روي داده و بـه پایـان رسـیده                     هایی به کار می            براي پژوهش

                      آن ارتباط علت و معلولی   ه    کنند                             ساختار سرمایه و عوامل تعیین  ،                      با توجه به مبانی نظري    ).    1395  ،             کرمی و شهابی (     است
1
     بـا    

                             توان روابط بین این متغیرهـا      می  ،         بنابراین  .      باشند           علت آن می  ،      کننده                     معلول و عوامل تعیین  ،                              یکدیگر دارند که ساختار سرمایه

                      ً       معادلـه سـاختاري اساسـاً        مدل  .                  ّ                                                        را به صورت مدل علّی مانند مدل معادلات ساختاري در یک چارچوب منسجم فرموله کرد

                 متغیـري تحلیـل                                    بدین صورت که هم ویژگی مدل چنـد   .    است   3    ییدي أ                 هاي تحلیل عاملی ت       و مدل   2        هاي مسیر           ترکیب مدل

          قـادري و    ،        حیـدري  (             را داراسـت   4      پـذیر                                                    گیري یک یا چند متغیر مکنون توسط متغیرهاي مشـاهده                         مسیر و هم ویژگی اندازه

                                      بـدین صـورت کـه ابتـدا از روایـی        .      شـود               اي طـی مـی                             هاي پژوهش مسیر دو مرحلـه                   براي آزمون فرضیه    ).    1395  ،      رسولی

                                 شـود و سـپس بـه بررسـی مـدل                             اطمینـان حاصـل مـی     5    گیري                                             هاي متغیرهاي مکنون و برازش مطلوب مدل اندازه      سنجه

    .    شود            پرداخته می  6       ساختاري

             بـورس اوراق    در              پذیرفته شـده     هاي      شرکت  ،      مکانی    نظر   از  و      1385   تا       1395     دوره      براي      زمانی    نظر   از     حاضر      پژوهش

                    پراکندگی نسبت سـود        و ضریب     سهام       صاحبان     حقوق      بازده                   ضریب پراکندگی نسبت                  البته براي محاسبه  .    است      تهران       بهادار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cause-and-Effect   2. Path Analysis  3. Confirmatory Factor Analysis 
4. Observable   5. Measurement Model 6. Structural Model 
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    شده        استفاده        آن شرکت      گذشته    سال  5       اطلاعات   از  ،    شود           انتخاب می     شرکت   که     سالی   به     بسته   ها        دارایی      مجموع   بر        عملیاتی

  .                                  سال گذشـته اسـتفاده شـده اسـت       4                  عملیاتی از اطلاعات             تغییرات سود     درصد      معیار       انحراف       محاسبه     براي       همچنین  .    است

        نمونـه   .    است    شده        استفاده   ها          قبل شرکت    سال       اطلاعات   از                       فروش و سود عملیاتی نیز      مجموع             درصد تغییرات       محاسبه     براي

        نمونـه    از  ،                         هاي مدنظر را دارا نبودند       ویژگی         هایی که        و شرکت            حذفی انتخاب     گیري       نمونه    روش   از                 پژوهش با استفاده      آماري

                                         در بورس اوراق بهـادار تهـران پذیرفتـه          1381                     شرکت باید قبل از سال   .  1  :             ها عبارتند از                       حذف شدند که این ویژگی      آماري

                                تغییر سال مالی نداده و سال مالی       1395   تا       1385    هاي              شرکت در سال  .  2   ،                 در بورس فعال باشد      1395                   شده و تا پایان سال 

                  مـاه در محـدوده      6                                                         شرکت داراي فعالیت مستمر بوده و وقفـه معـاملاتی بـیش از      .  3   ،                               ها به پایان اسفندماه منتهی باشد    آن

               شـرکت در طـی     .  5   ، د      نباش ـ  ی              لیزینگ و بانک  ،  ی       گري مال       واسطه  ،      گذاري            هاي سرمایه      شرکت   ء  جز  .  4   ،                     تعیین شده نداشته باشد

      نظـر        مـورد     هاي      داده   که     هایی      شرکت  .  6     ، و                      صاحبان سهام منفی نباشد                                           یکسال به طور همزمان داراي زیان خالص و حقوق 

                 پژوهش انتخـاب و     ه    نمون       عنوان    به     شرکت     82  ،     گفته         هاي پیش               گرفتن محدودیت          با در نظر  ،         در نهایت  ،    باشد         در دسترس     آنها

      جهـت    )   23       نسـخه   (  AMOS        افـزار            از نـرم   ، SPSS  و   Excel        افـزار                      هاي نمونه در نـرم                   بندي اطلاعات شرکت            پس از طبقه

    .                        هاي آماري استفاده گردید       تحلیل

  الگوي مفهومی پژوهش

  ه                         بـا توجـه بـه پیشـین      ،                ساختار سـرمایه     ها       تصمیم   بر     مؤثر      عوامل      مختلف    هاي     مدل       مطالعۀ  و      بررسی   از   پس      پژوهش    این   در

         سـرمایه                        در این مـدل سـاختار     .      گردید       انتخاب      پژوهش           الگوي نظري       عنوان    به  2    شکل   ،     گشته     مطرح    هاي       فرضیه  و      پژوهش

  ،     هـا                    سـاختار دارایـی    ،          سـودآوري   ،                                                             پذیري سود متغیر مستقل و متغیرهاي کنترلی شامل انـدازه شـرکت         نوسان  ،             متغیر وابسته

   ،                    وارد مدل شـده اسـت    ،        تعدیلگر       عنوان    به                    متغیر درماندگی مالی    2       در شکل         همچنین  .               سود تقسیمی است  ،        هاي رشد      فرصت

      ).      باشد    می     پذیر              متغیر مشاهده     معرف          یا مستطیل     مربع    شکل  و      پنهان      متغیر     معرف     بیضی   یا      دایره    شکل (

 هاي ضمنی و متغیرهاي علل سازه

  )     2002 (  1           و دونبالـت         بیـوان     هاي       پژوهش   با      مطابق  .     باشد                                            متغیر وابسته در این پژوهش ساختار سرمایه می   :             ساختار سرمایه

      هـاي           پـژوهش   .            قـرار دارد        اهـرم         مختلـف          تعـاریف         تـأثیر     تحت       سرمایه       ساختار         مرتبط با   ها       پژوهش      نتایج  )     2003 (       محمود  و

      هـاي       ارزش  و            هاي دفتـري       ارزش   از       همزمان    طور   به  )     2005 (  2 س     زینگلا        راجان و  ،   )     1988 (      واسل  و      تیتمن     جمله   از      دیگري

                                                  پذیر زیر که شـامل هـر دو ارزش بـازار و دفتـري                      سه معیار مشاهده   از               پژوهش حاضر نیز   در          بنابراین،   .  د  ان      کرده        استفاده      بازار

                استفاده گردید؛  ،     باشد    می

     ، )TD/TA (    ها        دارایی      مجموع            ها تقسیم بر      بدهی   کل      مجموع  .  1
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1. Bevan, & Danbolt   2. Rajan, & Zingales 
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TD/BVE( ،  و  

TD/MVE  .(     

          تغییـرات        درصـد          معیـار        انحراف  ،  )    2009

  ) CV (OITA) ( ،    پراکنـدگی         ضـریب           

    .        شده است            به کار برده 

        بـراي          بـالاتري             از اعتبـار        کوچـک       هـاي 

  ،       کننـد       مـی          فـراهم      هـا       شرکت    این        استقراض

 ـ   .     باشد           سلسـله   ه                    در صورتی کـه نظری

         اطلاعـات          تقـارن        عدم     کمتر       مشکلات

        تئـوري          همچنـین      ).    1387  ،           و عینعلـی 

        منتشـر     را      تـري            بلندمـدت       هـاي         بـدهی 

     کـه        کننـد     می       استدلال  )     2008 (  1       و گویال

    در           اسـتفاده      مورد      معیار  ،      گویال  و      فرانک

  ،                سـوددهی زیـاد    و     کمتر         ورشکستگی 
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1. Frank, and Goyal  

  2شماره ، 20دوره ، 1397

TD/BVE (      سهام       صاحبان     حقوق  »      دفتري «     ارزش   کل         تقسیم بر   ها      بدهی

TD/MVE (      سهام       صاحبان     حقوق  »      بازار «     ارزش   کل         تقسیم بر   ها      بدهی

  پژوهش یمفهوم يالگو. 2شکل 

    2009 (         لی و لی  ،                                      در این مطالعه به اقتباس از پژوهش چانگ  :         پذیري سود

STD  (   ،  هـا           دارایـی       مجموع   به        عملیاتی    سود         پراکندگی     ضریب      

            به کار برده     سود       پذیري        نوسان           نشانگرهاي       عنوان    به  )  CV (ROE) (                        بازده حقوق صاحبان سهام

     هـاي       شرکت   به     نسبت     بزرگ    هاي      شرکت      توازن   ه    نظری   به     توجه   با

       استقراض     براي    تري             شرایط مناسب        دهندگان        اعتبار   که   اي      گونه   به  ، 

       برقرار   آن     مالی     اهرم  و     شرکت       اندازه          مثبت میان      رابطه   که    است

     مشکلات   با     بزرگ    هاي      شرکت  ،      نظریه    این     منظر   از     زیرا  .    کند    می     بینی     پیش

          و عینعلـی            کیمیـاگري  (        کننـد         منتشـر        سـهام        لـزوم      صورت   در       توانند    می 

      بـدهی         بـزرگ       هـاي       شرکت   ،   کند                 کند و استدلال می    می     بینی     پیش              رابطه مثبت را

       و گویال      فرانک   .     کنند      کنترل   را       مدیریت        تصمیمات  و      رفتار  ق ی  طر    این

     فرانک            پیرو استدلال  .          اهرم دارد   بر    تري     قوي    اثر   ها                لگاریتم دارایی   به

    .    است      فروش        لگاریتم  ،     شرکت       اندازه       محاسبه

    هاي       هزینه     دلیل   به       سودآور    هاي      شرکت  ،       پایدار      توازن  ه    نظری      مطابق

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1397تحقیقات مالی، فصلنامه 

 
    بدهی   کل      مجموع  .  2

    بدهی   کل      مجموع  .  3

         پذیري سود       نوسان

 (GOI)  (         عملیاتی    سود

                      بازده حقوق صاحبان سهام

  با   :           اندازه شرکت

  ،                مالی برخوردارند      تأمین

   است    این   بر       انتظار         بنابراین

   پیش           رابطه منفی  ،      مراتب  

      راحتی    به  و     بوده      مواجه

             رابطه مثبت را          نمایندگی

   این   از        بتوانند   تا     کنند    می

  به     نسبت     فروش        لگاریتم

      محاسبه     براي          این پژوهش

     مطابق   :       سودآوري
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   با     هاي      شرکت   با        مقایسه   در       سودآور    هاي      شرکت  ،  ی     مراتب       سلسله                 با توجه به تئوري   ،            در سوي دیگر  .      دارند      بالایی          نسبت بدهی

            همچنـین در    .        دارنـد         داخلـی         مـالی       منابع     طریق   از      گذاري        سرمایه    هاي       پروژه     مالی     مین أ ت     براي       بیشتري     توان  ،     کمتر        سودآوري

                                     هاي مورد انتظار ورشکستگی آن افـزایش                                           شود با کاهش میزان سودآوري یک شرکت هزینه                            مدل موازنه ایستا استدلال می

         فامـا و   (     دهد                                                     هاي با سودآوري کمتر را به سمت اهرم مالی کمتر سوق می                   هاي ورشکستگی شرکت                     یابد و افزایش هزینه    می

                                         سود قبـل از بهـره و مالیـات بـه کـل            معیار   )     2009 (         لی و لی  ،     چانگ       پژوهش                          در این پژوهش با اقتباس از     ).    2002  ، 1    فرنچ

   .                استفاده شده است  ) EBIT/TA (    ها        دارایی

  ،                    و قـدرت جـایگزینی                                                    هاي قابل نقد به علت دارا بـودن اعتبـار بیشـتر                     هاي داراي دارایی      شرکت   :  ها               ساختار دارایی

          نامشـهود        هـاي           دارایـی       داراي   که      هایی      شرکت  ،         نمایندگی  ه    نظری     اساس   بر       همچنین  .                    گیري بالا خواهند بود                داراي قدرت وام

  .  )    2005  ،  2           چن و استرنج (       آورند    روي      کمتري         استقراض    به     مفرط       نظارتی    هاي       هزینه   از       اجتناب      منظور   به     باید      هستند       بیشتري

       هرچـه    ،         مراتبـی                      براساس مـدل سلسـه       دیگر       از سوي  .                                        ها و ساختار سرمایه رابطه مثبت وجود دارد                   بین ساختار دارایی          بنابراین

   در                                     گذاران برون سازمانی آن کمتر اسـت و            و سرمایه                             عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت  ،                مشهود زیاد باشد    هاي               میزان دارایی

 ـ              بنـابراین     ).    2006  ،  3        و جیسـو        هانـگ  (                                      ها تمایل بیشتري به انتشار سهام دارند      شرکت          این صورت        سلسـه     ه                  بـر اسـاس نظری

  )     1988 (        واسـل   و      تیتمن       پژوهش         مشابه با   ،            ر این پژوهش د  .                                                    ارتباط منفی بین این متغیر و ساختار سرمایه وجود دارد  ،       مراتبی

         عنـوان       بـه   ) IGP/TA (    ها                             هاي ثابت مشهود به کل دارایی                                 از نسبت موجودي کالا بعلاوه دارایی  )     2009 (         لی و لی  ،       و چانگ

    .                    ها استفاده خواهد شد                     متغیر ساختار دارایی     گیري              معیار اندازه

                                            هاي رشد آتی بیشتري دارنـد در مقایسـه بـا                  هایی که فرصت      شرکت  ،                         براساس نظریه توازن ایستا   :       هاي رشد      فرصت

                           یـک دارایـی نامشـهود را             عنـوان       بـه             هـاي رشـد              زیرا فرصت  .      آورند                         به استقراض کمتري روي می  ،                هاي با رشد کمتر      شرکت

           هـاي بـا           شـرکت             مراتبـی در                          مطابق با نظریه سلسـله     ).    2005  ،            چن و استرنج (                             وثیقه مورد استفاده قرار داد       عنوان    به     توان      نمی

                          شرکت بـا انتشـار بـدهی      ،            از سوي دیگر  .    شود                                                    عدم تقارن اطلاعاتی و امکان استفاده از بدهی بیشتر می  ،               فرصت رشد بالاتر

        گـذاري                                         شود و از این طریـق احتمـال سـرمایه              گذاران می                                                               متعهد به پرداخت جریان وجوه نقد آزاد مورد انتظار آتی به سرمایه

                                          هـاي نماینـدگی جریـان نقـدي آزاد بـا                                  با توجه به اینکـه هزینـه    .     یابد                    غیراقتصادي کاهش می    هاي                         وجوه نقد آزاد در پروژه

                                      هاي رشد و نسبت بدهی رابطه منفی وجـود                کند بین فرصت         بینی می               این نظریه پیش  ،                         هاي رشد رابطه معکوس دارد      فرصت

  ،                 در ایـن پـژوهش    )     2017 (  4                  سـانچز و رولـدان    ،        پیتـرو          پـژوهش        پیـرو      ).    1389  ،                            کردسـتانی و نجفـی عمـران    (              داشته باشـد 

    .     گردد           محاسبه می  NSt – NSt-1(  NSt-1 (                                    هاي رشد به صورت درصد رشد فروش خالص      فرصت

       بـدهی   ،       باشـد           انباشـته          سـودهاي    از        بیشـتر       گذاري        سرمایه   که      زمانی      معمولا       مراتبی       سلسله    مدل   در   :          سود تقسیمی

  ،      اسـت      بـر          هزینـه                ریسـکی جدیـد         بهادار      اوراق     طریق   از      گذاري        سرمایه    هاي       پروژه     مالی      تأمین   که     آنجا   از  .     یابد    می       افزایش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama, and French   2. Chen, and Strange  3. Hong, and Jason 
4. Pietro, Sánchez, & Roldán 
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  و       زیـاد          انتظـار        مـورد   و       جـاري     هاي       گذاري        سرمایه  ،      بازده    کم        عملیاتی    هاي        دارایی      داراي   که     هایی      شرکت     براي    سود      تقسیم

      رابطه   که    رود    می       انتظار      عوامل     سایر      کنترل   از   پس  ،         بنابراین  .    رود     نمی     شمار   به      منطقی   حل     راه  ،      هستند      بالایی     بدهی     نسبت

                   گیري متغیـر سـود                              در پژوهش حاضر براي اندازه    ).    2002  ،            فاما و فرنچ (      باشد          بدهی منفی     نسبت  و    سود       پرداخت     نسبت    بین

     .       شده است        استفاده  ) DPS/EPS (      خالص    سود   بر                سهامداران تقسیم           پرداختی به                           از متغیر نشانگر و معرف سود  ،       تقسیمی

  KZ  .                                 زینگالس بهره گرفتـه شـده اسـت   - ن    کاپلا        از مدل  ،              درماندگی مالی           گیري متغیر              براي اندازه   :             درماندگی مالی

     هـا                 بنـدي شـرکت             براي طبقه  )     1997 (  1               کاپلان و زینگالس  .     باشد    می                                هاي مطرح در زمینه درماندگی مالی                  یکی از اولین مدل

 ـ                                هاي داراي محدودیت مالی و شرکت                 در دو گروه شرکت             کـه شـامل     ،  د                                                هاي بدون محدودیت مالی معیار نوینی ابـداع کردن

   :    باشد                  پنج متغیر زیر می
   

  ) 1رابطه 
�� = −1. 002�

���,�

��,���
� − 39. 368�

����,�

��,���
� − 1. 315�

��,�

��,���
�

+ 3. 139����,� + 0. 283��,�  

  

            کیو تـوبین              اهرم مالی و   ،                    وجه نقد نگهداري شده  ،                سود سهام تقسیمی  ،                                         متغیرها به ترتیب شامل جریان نقدي عملیاتی

    .                                                               مدل کاپلان و زینگالس زیر را با توجه به مختصات ایران ارائه کردند  )     1388 (                   تهرانی و حصارزاده  .    است
    

  ) 2رابطه 
���� = 17. 33 − 37. 486�

��,�

��,�
� − 15. 216�

����,�

��,�
� + 3. 394����,�

− 1. 402��,� 
  

                هایی که مقـدار        شرکت  ،   ها           بندي شرکت                              مدل استفاده گردید و جهت طبقه             سازي شده این              از مدل بومی،              در این مطالعه

   در   ،                                                هاي داراي محـدودیت مـالی و در غیـر اینصـورت                                      از میانه بزرگتر بود در طبقه شرکت  ،   ها               محاسبه شده آن  KZ     شاخص 

    .                    طبقه سالم قرار گرفت

  هاي پژوهش یافته

  هاي توصیفی آماره

                 هاي نمونـه بـه             دهد شرکت                           نتایج آمار توصیفی نشان می  .         آمده است   1        در جدول                                   اطلاعات مربوط به آمار توصیفی پژوهش 

      هـاي                   درصـد دارایـی      46                        همچنین به طـور متوسـط     .   اند                                               درصد از ساختار مالی خود را با بدهی تشکیل داده    58          طور متوسط 

    .                ان تقسیم شده است              ها بین سهامدار               درصد سود شرکت    65      اند و                                            ها را موجودي کالا و دارایی ثابت تشکیل داده      شرکت
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kaplan, and Zingales 
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    پژوهش دوره یط رهایمتغ یفیتوص آمار. 1جدول

انحراف 

  معیار
  میانگین  میانه  بیشینه  کمینه

تعداد 

  مشاهدات
  متغیر یا شاخص

19/0 07/0 78/1 59/0 58/0 902 TD/TA 

 TD/BVE 902 81/1 44/1 44/5 /30 33/1 ساختار سرمایه

10/1 06/0 68/6 72/0 09/1 902 TD/MVE 

56/0 51/0- 10/2 35/0 51/0 902 CV (ROE( 

ي یذیر نوسان

 سود
80/0 19/0 79/2 51/0 84/0 902 STD (GOI( 

35/0 10/0 51/1 34/0 44/0 902 CV (OITA( 

50/1 91/10 43/17 4/13 51/13 902 Size اندازه شرکت 

12/0 05/0- 47/0 13/0 15/0 902 Profit سودآوري 

21/0 04/0 85/0 48/0 46/0 902 Asset ساختار دارایی 

29/0 39/0- 92/0 16/0 18/0 902 Growth  رشدهاي  فرصت 

38/0 00/0 51/1 74/0 65/0 902 Div سود تقسیمی 

  

           دفتري حقوق     ارزش   کل   به        بلندمدت  و    مدت           هاي کوتاه      بدهی   کل             نشانگر مجموع  ،                  هاي ساختار سرمایه               در بین نشانگر

                     پراکنـدگی را دارد و                  عملیاتی بیشترین     سود        تغییرات     درصد      معیار       انحراف  ،      پذیري                          و در بین نشانگرهاي نوسان     سهام       صاحبان

    .                                      سودآوري کمترین انحراف معیار را داراست  ،                                      در بین متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش

 همبستگی بین متغیرهاي پژوهش

                                                               عدم وجود همبستگی دو به دو و چندگانه بین متغیرهاي مستقل پـژوهش    ،                                      یکی از مفروضات مدلسازي معادلات ساختاري

     هـا                                       به علـت آن کـه همبسـتگی بـین آن      ،                                                                 مطابق با جدول همبستگی و با توجه به احتمال آماره دو به دو متغیرها  .     باشد    می

                 بـه دو مشـاهده                    خطـی شـدید دو      هم  ،     باشد                                                                     شدید نبوده و یا در اصطلاح همبستگی بین متغیرها کمتر از سطح شدید آن می

                                                  هاي تورم واریانس و تـولرانس بهـره گرفتـه شـده               از آزمون  ،                         خطی چندگانه در این پژوهش                      همچنین براي آزمون هم  .    نشد

           بـه دسـت      0 / 1                            و تولرانس نیـز بزرگتـر از      5                                                             خطی چندگانه عامل تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از عدد     هم  .    است

                                                                             بین متغیرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد و تفسیر نتایج به دست آمده بـا اطمینـان              خطی بالایی    هم  ،    کند         بیان می       آمد که 

   .                       بیشتري صورت خواهد گرفت

  گیري پژوهش اعتبارسنجی الگوي اندازه

             بـه منظـور     .       باشـد                     پـذیري سـود مـی          نوسان   ه                   ساختار سرمایه و ساز   ه                                   گیري پژوهش شامل دو مدل مربوط به ساز            مدل اندازه

                  نسـبت بحرانـی و     ،                 هـاي رگرسـیونی              بیانگر وزن   2     جدول   .                                      از روایی سازه یا عامل استفاده شده است             روایی پژوهش         ارزیابی
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            داراي سـطح    ،                                                    تمـامی ضـرایب مسـیر نشـانگرهاي مـورد اسـتفاده        .     باشد                                          سطح معناداري نشانگرهاي متغیرهاي مکنون می

                                        نشـانگرهاي متغیرهـاي مکنـون سـاختار                 بنـابراین   .      باشند    می   1 /  96                             درصد و نسبت بحرانی بزرگتر از    5             داري کمتر از       معنی

                 مقایسـه ضـرایب            همچنـین    .                                                                       پذیري مورد مطالعه با ساختار عاملی و زیربناي نظري تطابق قابل قبولی دارد                سرمایه و نوسان

       شـاخص     )TD/TA (                                     نسبت کـل بـدهی بـه کـل دارایـی       ،                                   دهد در بین نشانگرهاي ساختار سرمایه                       استاندارد شده نشان می

                                                      همچنـین در نشـانگرهاي مـورد اسـتفاده جهـت سـنجش         .       باشـد                             اختار سـرمایه شـرکت مـی                      تري براي سـنجش س ـ      قوي

     گیري                 تري جهت اندازه          شاخص قوي   )CV(OITA) (    ها                                          ضریب تغییرات سود عملیاتی به مجموع دارایی  ،          پذیري سود       نوسان

    .     باشد              این متغیر می

  

 گیري نتایج برآورد مدل اندازه. 2جدول

  احتمال آماره  نسبت بحرانی  ضریب مسیر استاندارد   پذیر متغیر پنهان به متغیر مشاهدهمسیر 

  TD/TA  0/931 19/444  0/0001  ⟻  ساختار سرمایه

  TD/BE  0/878 19/860  0/0001  ⟻  ساختار سرمایه

  -  - TD/MVE  0/610  ⟻  ساختار سرمایه

  CV (ROE (  0/542 12/938  0/0001  ⟻  پذیري نوسان

  -  - STD (GOI (  0/527  ⟻  پذیري نوسان

  CV (OITA (  0/965 9/958  0/0001  ⟻  پذیري نوسان

  

  

                         فـزار کـه بـه همـراه      ا               خروجـی نـرم    .     گیرد                                                                       اعتبار یک الگو با استفاده از معیارهاي نیکویی برازش مورد بررسی قرار می

    .       ها است                                             ارائه شده است حاکی از برازش خوب مدل با داده   3                          سطح پذیرش هر شاخص در جدول 

  

 گیري هاي نیکویی برازش الگوي اندازه شاخص. 3جدول

  خروجی الگوي پژوهش  نام شاخص  معیارهاي نیکویی برازش

  هاي برازش مطلق مقیاس

 GFI (  992/0( نیکوئی برازش

  AGFI (  98/0( ح شدهلانیکوئی برازش اص

  RMR (  017/0( ریشه میانگین مربعات باقیمانده

  هاي برازش افزایشی مقیاس

  NFI (  989/0( شاخص برازش اصلاح شده

 TLI (  987/0( لوئیس –شاخص توکر 

  CFI (  993/0( شاخص برازندگی تطبیقی

  IFI ( 993/0( شاخص برازندگی فزاینده

  RMSEA (  043/0( وردآریشه میانگین مربعات خطاي بر  هاي برازش مقتصد مقیاس
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  خروجی الگوي پژوهش  نام شاخص  معیارهاي نیکویی برازش

 ᵡ2/df  (  663/2( آزاديکاي اسکوئر به درجه 

 PNFI ( 527/0( شاخص برازش هنجار شده

  PCFI ( 530/0( شاخص برازش تطبیقی مقتصد

  **Holter (  850*  656( شاخص هلتر  ها سایر شاخص

  درصد 5در سطح  ** درصد 1در سطح  *

  

                          استاندارد شـده در جـدول      ه    ماند                                   مقادیر ماتریس کوواریانس خطاي باقی  ،                                       همچنین به منظور بررسی بیشتر برازش الگو

       قـرار     ±96/1        مطلـوب     ه             هـا در بـاز                                        است و از آنجا کـه مقـادیر مـاتریس     z                          این کوواریانس داراي توزیع   .              ارائه شده است   4

    .                                                                                             ماتریس کوواریانس ضمنی و ماتریس کوواریانس نمونه از نظري آماري تفاوت معناداري با یکدیگر ندارند  ،    اند       گرفته

  

 استاندارد شده هماند مقادیر ماتریس کوواریانس باقی. 4جدول 

CV  

 )OITA ( 

STD 
(GOI ( 

CV (ROE (   TD/MVE  TD/BVE  TD/TA    

    0  CV (ROE (        0  TD/TA  

  0  051/0  STD (GOI (      0  001/0  TD/BVE  

0  001/0  003/0 -  CV (OITA (    0  021/0  016/0 -  TD/MVE  

  اعتبارسنجی الگوي ساختاري پژوهش

                                  یک توصیف احتمـالی بـراي روابـط           عنوان    به      تواند             چندگانه می       علل-           هاي چندگانه                                     ابتدا جهت اطمینان از اینکه مدل شاخص

          اي قابـل                      تـوان بـه گونـه                  ستنمایی را می  در                                                                      بین متغیرهاي آزمون شده تصور شود و پارامترهاي برآورد شده با روش حداکثر 

     بـه     5                                             هاي نیکوئی بـرازش مـدل سـاختاري در جـدول           شاخص  .     گیرد                                 برازندگی مدل مورد بررسی قرار می  ،       یر کرد        اتکا تفس

    .     باشد                                               ها مقداري بیش از آستانه مورد پذیرش را دارا می              در اکثر شاخص  ،                    برازش الگوي ساختاري  .                    تفکیک ارائه شده است

  
  

  ساختاري يالگو برازش ییکوین هاي شاخص. 5 جدول

  خروجی الگوي پژوهش  نام شاخص  معیارهاي نیکویی برازش

  هاي برازش مطلق مقیاس

 GFI (  955/0( نیکوئی برازش

  AGFI (  919/0( ح شدهلانیکوئی برازش اص

  RMR (  025/0( ریشه میانگین مربعات باقیمانده

  هاي برازش افزایشی مقیاس
  NFI (  916/0( شاخص برازش اصلاح شده

 TLI (  893/0( لوئیس –شاخص توکر 
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  CFI (  928/0( شاخص برازندگی تطبیقی

  IFI ( 928/0( شاخص برازندگی فزاینده

  هاي برازش مقتصد مقیاس

  RMSEA (  078/0( وردآریشه میانگین مربعات خطاي بر

 ᵡ2/df  (  446/6( کاي اسکوئر به درجه آزادي

 PNFI ( 616/0( شاخص برازش هنجار شده

  PCFI ( 624/0( شاخص برازش تطبیقی مقتصد

  **Holter (  227*  198( شاخص هلتر  ها سایر شاخص

  

  درصد 5در سطح  ** درصد 1در سطح * 

  نتایج حاصل از برآورد مدل ساختاري

                    گیـري بـه بررسـی                                                                                               پس از بررسی برازش الگوي ساختاري و عدم وجود تفاوت آشکار بین برازش الگوي ساختاري و انـدازه 

    .        پردازیم                               نتایج مربوط به فرضیه پژوهش می

    .        دار است                                پذیري سود و ساختار سرمایه معنی                 رابطه بین نوسان  :                فرضیه اول پژوهش

                                               سـرمایه داراي ضـریب مسـیر اسـتاندارد شـده                       پذیري به ساختار            مسیر نوسان  ،  6                                   با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

                                   دار بـوده و داراي نسـبت بحرانـی                   درصـد معنـی      95               در سطح اطمینان   ،     درصد   5                        با احتمال آماره کمتر از         است که  - 0 /   165

            دار متغیـر          معنـی          تـأثیر                                                     دلیلـی بـر رد فـرض صـفر اول پـژوهش مبنـی بـر                  بنابراین  .     باشد    می  )  ±    96/1          بزرگتر از  (  -     034/4

 ـ                 منفـی و معنـی           تـأثیر           پذیري سود                                   ساختار سرمایه وجود ندارد و نوسان    ها       تصمیم         پذیري بر        نوسان       هـا          تصـمیم       ر روي         داري ب

   .                   ساختار سرمایه دارد

  

 اول پژوهش هنتایج آزمون فرضی. 6 جدول

اول پژوهش هفرضی  معناداري نسبت بحرانی ضریب مسیر استاندارد شده 

پذیري نوسان  0/0001 4/043- 0/165- ساختار سرمایه ⟻ 

  
     کـه          کننـد            بیان مـی    ها        یافته  .              ارائه شده است   7        در جدول   )       کنترلی         متغیرهاي  (                                    همچنین نتایج بررسی سایر عوامل مؤثر

  .       باشـد                        مثبت و معنـادار مـی          0001/0               و احتمال آماره        244/0                                                        مسیر اندازه شرکت به ساختار سرمایه با ضریب استاندارد شده 

  .       یابـد                      نیـز افـزایش مـی                   ها از طریق بدهی                        میزان تأمین مالی شرکت  ،                                       توان ادعا کرد که با افزایش اندازه شرکت    می          بنابراین

                                                                               دو مسیر سودآوري و سود تقسیمی به ساختار سرمایه به ترتیب با ضریب استاندارد شـده    ،  7                          همچنین بر اساس نتایج جدول 

                  رود بـا افـزایش                انتظار مـی           بنابراین  .     باشد                   منفی و معنادار می  )     درصد   5        کمتر از  (        0001/0               و احتمال آماره   -     231/0  و   -     242/2

   .                                                   مدیران از بدهی کمتري در ساختار سرمایه استفاده کنند  ،                  و نسبت پرداخت سود                    میزان سودآوري شرکت

   .                                         پذیري سود و ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد                                  درماندگی مالی بر رابطه بین نوسان  :          دوم پژوهش   ه    فرضی
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 مقادیر حاصل از برآورد مدل ساختاري براي سایر عوامل مؤثر. 7 جدول

  معناداري  نسبت بحرانی  ضریب مسیر استاندارد شده  مسیر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه

  0/0001  7/400 0/244  ساختار سرمایه  ⟻  اندازه شرکت

  0/0001  10/004- 0/421-  ساختار سرمایه  ⟻  سودآوري

  0/179  1/343 0/042  ساختار سرمایه  ⟻  هاساختار دارایی

  0/14  1/477 0/049  ساختار سرمایه  ⟻  هاي رشدفرصت

  0/0001  3/486- 0/127-  ساختار سرمایه  ⟻  سود تقسیمی

  
 

 

                             از میانـه بزرگتـر بـود در      ،                                   هایی که مقدار شاخص محاسبه شـده آن       شرکت  ،   ها           بندي شرکت         در طبقه  ،               چنانچه گفته شد

     451                  هـر گـروه داراي                                                                                 هاي داراي درماندگی مالی و در غیر اینصورت در طبقه سالم قرار گرفت که در نهایـت             طبقه شرکت

                       خروجـی بـرآورد مـدل      ،                                                 ها در نرم افزار اموس به دو گروه درمانده و سـالم            بندي شرکت            پس از گروه  .     باشد         شرکت می-   سال

   .              ارائه شده است   8        در جدول                       ساختاري براي هر گروه

 
 

  

 ها نتایج برآورد الگوي ساختاري پس از تفکیک گروه. 8 جدول

 
                ساختار سـرمایه      ها       تصمیم            داري بر روي       معنی       تأثیر          پذیري سود        نوسان  ،   ها                        دهد در هر دو گروه شرکت                     بررسی نتایج نشان می

                                                                         ها بیانگر آن است که شـدت ارتبـاط ایـن متغیرهـا در دو گـروه متفـاوت                                                     دارد اما مقایسه ضریب مسیر استاندارد شده گروه

      هـاي                  تـر از شـرکت                  هاي سالم قـوي                        ساختار سرمایه در شرکت    ها       تصمیم             پذیري سود بر        نوسان       تأثیر      اي که               باشد به گونه    می

          دهد تفاوت                           ارائه شده است که نشان می   9                                             نتیجه بررسی معناداري آماري این اختلاف در جدول   .     باشد                  داراي محدودیت می

                                مالی و بدون محـدودیت مـالی در                     هاي داراي محدودیت                                        پذیري و ساختار سرمایه در دو گروه شرکت                       ارتباط دو متغیر نوسان

    دوم    ه                  دلیلی بر رد فرضـی           بنابراین  .     باشد        دار می      معنی  )     96/1          بزرگتر از  (       475/2         برابر با   Z-Score        درصد با     95            سطح اطمینان 

    دوم    ه                                                   پذیري سود و ساختار سـرمایه وجـود نـدارد و فرضـی                                                              پژوهش مبنی بر اثر تعدیلگري درماندگی مالی بر ارتباط نوسان

   .     گردد          تأیید می          پژوهش نیز 

  

  مسیر متغیر  ها شرکتگروه 
ضریب مسیر استاندارد 

  شده

نسبت 

  بحرانی
  معناداري

  0/0001  4/043- 0/165-  ساختار سرمایه  ⟻  پذیري نوسان  ها کل شرکت

 034/0 - 119/2 - 111/0  ساختار سرمایه  ⟻  پذیري نوسان  داراي محدودیت

 0001/0 - 417/3 - 223/0  ساختار سرمایه  ⟻  پذیري نوسان  بدون محدودیت
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 دوم پژوهش هفرضی یبررس جینتا. 9 جدول

  و پیشنهادهاگیري  نتیجه

                                                   ساختار سرمایه پرداخته شد و در ادامه تفاوت ارتبـاط      ها       تصمیم             پذیري سود بر        نوسان       تأثیر                             در پژوهش حاضر ابتدا به بررسی 

       همچنین   .                                                                  اصطلاح داراي محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی مورد بررسی قرار گرفت  به     هاي                      این دو متغیر در شرکت

  ،     هـا                    سـاختار دارایـی    ،            هـاي رشـد        فرصت  ،                     متغیرهاي اندازه شرکت  ،                       لعات پیشین در این حوزه              ها و نتایج مطا                با بررسی تئوري

                                                 ساختار سـرمایه و متغیرهـاي کنترلـی وارد مـدل         ها       تصمیم                   دیگر عوامل مؤثر بر        عنوان    به                          سودآوري شرکت و سود تقسیمی 

               لـذا افـزایش     .          داري دارد               منفی و معنـی        تأثیر              ساختار سرمایه     ها       تصمیم             پذیري سود بر            دهد نوسان                   نتایج مدل نشان می  .     شدند

                 هـر چـه تـوان    ، دیگـر              بـه عبـارت     .     دهند                                                  ها مدیران را به استفاده کمتر از اهرم مالی سوق می                   پذیري در سود شرکت       نوسان

                                مـدت و بلندمـدت کمتـر باشـد                                                                                      شرکت در پایداري در صحنه رقابت یا حفظ نرخ رشد و یا ثبات در میزان سوددهی در کوتاه

                               هـاي داراي نوسـانات تصـادفی            شـرکت   ،                         براساس تئوري توازن ایستا  .     یابد                                    رکت به استفاده از بدهی نیز کاهش می       تمایل ش

                 از اهـرم مـالی     ،                                                                          هاي بالاي تعدیل نوسانات و بهینه کردن بدهی در پاسخ بـه تغییـرات نوسـانات                    جهت کنترل هزینه  ،      بالاتر

        زمـانی                                  مطابق با تئوري توازن پویا نیـز    .                   تصادفی را کاهش دهد     انات       هاي نوس                                تر استفاده خواهد نمود تا هزینه        کارانه        محافظه

                                   مـالی از بـدهی کمتـري اسـتفاده               درماندگی                             ها به منظور اجتناب از مخارج      شرکت  ،           بیشتر باشد          پذیري سود        نوسان          که میزان

      کنـد                   نیز استدلال مـی        مراتب            تئوري سلسه  .                             بر احتمال ورشکستگی دلالت دارد  ،     شاخص       عنوان    به             نوسانات بالا     زیرا   .     کنند    می

 ـ                    گیري خود را حفظ می                         پذیري سود بالا ظرفیت وام              هاي با نوسان      شرکت                          سـرمایه بـالا جلـوگیري       ه                        کنند تا از پرداخت هزین

                              پذیري سود و سـاختار سـرمایه                                    مراتبی بر ارتباط منفی بین نوسان                    توازن پویا و سلسله  ،                هاي توازن ایستا       تئوري          بنابراین  .     کنند

        پـذیري                    ها داراي نوسـان                     توان ادعا کرد شرکت          کند و می                            نیز این ارتباط را تأیید می       پژوهش               تیجه فرضیه اول          دارند و ن       تأکید

                                 و اجتنـاب از مخـارج درمانـدگی      )                                با توجه به نوسانات و ریسک بالاتر (                                              بالا جهت جلوگیري از پرداخت هزینه سرمایه بالاتر

      هـاي                                        کنند که این امر با برخـی از یافتـه                         بدهی کمتري استفاده می                                                 مالی و احتمال وقوع ورشکستگی در تأمین مالی خود از 

  ،                        هاي خارجی نظیـر چانـگ                   و برخی از پژوهش  )     1394 (             فرجی و بیات  ،                       هاي داخلی از جمله سرلک                    گزارش شده در پژوهش

    .             سازگاري دارد  )     2014 (  1                و دانسو و آدامکو  )     2010 (         کیو و لا  ،   )     2009 (                 سریگاج و مرامور  ،   )     2009 (         لی و لی

                     سـاختار سـرمایه در         هـا          تصـمیم                    پـذیري سـود بـر             نوسـان          تـأثیر                                   دوم پژوهش نیز حاکی از آن است کـه     ه          نتایج فرضی

         تـأثیر                                                                    هاي بدون محدودیت مـالی تفـاوت معنـاداري دارد بـدین صـورت کـه                                       هاي داراي محدودیت مالی با شرکت      شرکت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Danso & Adomako 

  مسیر متغیر

  بدون محدودیت مالی  داراي محدودیت مالی

Z-Score   ضریب

  مسیر
  احتمال آماره

ضریب 

  مسیر

احتمال 

  آماره

  475/2 001/0 -368/0 034/0 -084/0  ساختار سرمایه  ⟻  پذیري نوسان
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  .     باشد                           هاي داراي محدودیت مالی می            تر از شرکت              هاي سالم قوي                       ساختار سرمایه در شرکت    ها       تصمیم             پذیري سود بر        نوسان

                        پیامـدهاي منفـی جـدي       ،     شـود                                                           توان استدلال کرد زمانی که شرکت با محدودیت مالی مواجه مـی                        در توجیه این نتیجه می

            شـود هـدف                                                                               در چنین شرایطی با توجه به فشارهایی که از جانب ذینفعان به مدیران تحمیل مـی   .    کند                     ذینفعان را تهدید می

               رفـت مـدیران                                  همانگونـه کـه انتظـار مـی                بنـابراین   .       باشـد                       تر از این شرایط مـی            خروج سریع  ،     مالی    ها       تصمیم         از اتخاذ    ها     آن

                                                                                          پذیري سود بالا و داراي محدودیت مالی جهت پیشگیري از وقوع وضعیت بحـران مـالی و اجتنـاب از                  هاي با نوسان      شرکت

                                        امـا بـا توجـه بـه اینکـه مـدیران          ،        نماینـد                    تأمین مالی خود می                                              هاي ورشکستگی اقدام به کاهش استفاده از بدهی در        هزینه

                                                                               هاي بدون محـدودیت مـالی آزادي عمـل ندارنـد و تحـت فشـار ذینفعـان قـرار                                  ها به مانند مدیران شرکت              اینگونه شرکت

    .     کنند                        در شرایط عادي اتخاذ می    ها       تصمیم      تر از           ي متفاوت  ها       تصمیم      گیرند     می

      هـا        تصمیم                   دار اندازه شرکت با                                                  مؤثر بر ساختار سرمایه نشانگر ارتباط مثبت و معنی                              همچنین نتایج بررسی سایر عوامل 

                       هاي سریگاج و مرامـور                       کند و با نتایج پژوهش                       هاي نمایندگی پیروي می                   هاي توازن و هزینه   ه                            ساختار سرمایه بود که از نظری

           ها نشان از        یافته  ،                در سوي دیگر نیز  .         انی دارد    همخو  )     1396 (      مرام              و حسنی و پاك  )     2016 (          آوارتانی        مغیره و   ،      بلیخر  ،   )     2009 (

 ـ         سلسـله                              ساختار سرمایه دارند که تئوري     ها       تصمیم                                     دار متغیرهاي سودآوري و سود تقسیمی با                     ارتباط منفی و معنی      ی را        مراتب

             نصـیرزاده و    ،   )     2016 (                   مغیره و همکـاران   ،      بلیخر  ،   )     2009 (         لی و لی  ،     چانگ  ،   )     2009 (                     هاي سریگاج و مرامور                  تأیید و با یافته

              هـاي رشـد و                 هـاي فرصـت                         در این پژوهش بین عامل  .             سازگاري دارد  )     1394 (             سرلک و بیات  ،       و فرجی  )     1390 (           مستقیمیان

  ،  )    1389 (                                                                              ساختار سرمایه ارتباطی مشاهده نگردید که نتایج مطالعات قدیري مقـدم و اسـدیان      ها       تصمیم      ها با                ساختار دارایی

   .    کند             را تأیید می  )     1390 (    فر       ایمنی          و بدري و  )     1390 (                      نصیرزاده و مستقیمیان

                     سـاختار سـرمایه در         هـا          تصـمیم              پذیري سود بر        نوسان       تأثیر    دار                به تفاوت معنی      توجه   با                     پیرو نتایج پژوهش و  ،        درنهایت

                گـران مـالی و            تحلیـل   ،                            گردد فعالان بـازار سـرمایه                                                         هاي داراي محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی پیشنهاد می      شرکت

                              هـاي مـالی و اوراق بهـادار                       گذاري در دارایـی             هاي سرمایه                                                بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار در تحلیل طرح        گذاران        سرمایه

                                          ها را نیز مـدنظر قـرار دهنـد و واکـنش                                شرایط و محدودیت مالی شرکت  ،          پذیري سود                                  علاوه بر در نظر گرفتن متغیر نوسان

                          همچنـین بـه پژوهشـگران      .                                 سرمایه هر دو گروه نداشته باشـند                                                      یکسانی به اطلاعات مالی مربوط به عوامل مؤثر بر ساختار

  :    گردد                آتی پیشنهاد می

 . ود و ساختار سرمایه شرکت و درماندگی مالی بر اساس نوع صنعت به تفکیک بررسی گرددشپذیري  ارتباط نوسان

هـاي مربـوط    هاي مالی و حسابداري بحث تکرارپذیري پژوهش براي تقویـت تئـوري   یکی از نکات مهم در پژوهش

آتـی جهـت    هـا  پـژوهش در . بنـدي شـدند   درماندگی مالی در دو گروه دسـته  هها از جنب در پژوهش حاضر شرکت. باشد می

بنـدي کـرد و    ها در چنـدین گـروه دسـته    ها را بر اساس درجه محدودیت مالی آن توان شرکت می، تر موضوع بررسی دقیق

 . ررسی قرار دادهمچنین موضوع را در مقاطع زمانی متفاوت مورد ب

هاي معادلات  ساختار سرمایه از دیگر مدل ها تصمیمپذیري سود و  درماندگی مالی بر ارتباط نوسان تأثیربراي بررسی 

 . هاي عصبی استفاده گردد هاي غیرخطی همانند شبکه ساختاري و همچنین از مدل
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پـس از چنـد سـال    ، دلیل وجود اسـتهلاك  کنند و به هاي ثابت خود را به ارزش دفتري منعکس می ها دارایی شرکت

از آنجایی که اعطاي وام و اعتبار از سوي موسسـات مـالی و   . باشد                       ً                         ارزش دفتري دارایی کاملا  متفاوت از ارزش روز آن می

گـردد جهـت بررسـی     شود؛ لذا پیشـنهاد مـی   ها به ارزش بازار انجام می گذاري دارایی ها بر اساس ارزش اعتباري به شرکت

  . هاي شرکت در محاسبه متغیرهاي پژوهش استفاده گردد موضوع از ارزش روز دارایی تر دقیق

 منابع

                                     هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار                                       بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت    ).    1392 (      جواد  ،       منتظري  و       حسین؛  ،        اعتمادي

    .  1-  26  ،  ) 3 (    20  ،        حسابرسی               هاي حسابداري و      بررسی  .                         مید بر رقابت بازار تولید أ          تهران با ت

                                  شـواهدي از بـورس اوراق بهـادار       :                                                    تحلیل واشکافانه ساختار سرمایه و عوامل مـوثر بـر آن      ).    1390 (      محمد  ،   فر     ایمنی  و      علی؛  ،     بدري

    .   37-  58   ، )  30 (9  ،                                    فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی  .      تهران

               گـذاري و کـم                                                       آزاد و محدودیت در تامین مـالی بـر بـیش سـرمایه             هاي نقدي            ثیر جریان أ ت    ).    1388 (     رضا  ،         حصارزاده  و       رضا؛  ،       تهرانی

    .   50-  67   ، ) 3 ( 1  ،                           تحقیقات حسابداري و حسابرسی  .      گذاري        سرمایه

                   فصـلنامه راهبـرد     .                    بـر چرخـه تجـاري          تأکید      ها با                                 عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت    ).    1396 (      عسگر  ،     مرام   پاك   و      حسن؛  ،     حسنی

    .   77-  97   ، )  16 ( 5  ،            مدیریت مالی

                                 هـاي نماینـدگی و عـدم تقـارن                             کیفیت حسابرسی بر هزینه       تأثیر      بررسی     ).    1395 (       پیمان  ،      رسولی  و       بهمن؛   ،      قادري      مهدي؛  ،      حیدري

    .    353-   372   ، ) 3 (  23  ،                       هاي حسابداري و حسابرسی     بررسی  .                               رویکرد الگوسازي معادلات ساختاري   :       اطلاعاتی

          مطالعـات    .                                                       سـاختار سـرمایه و تغییـرات آن بـر تولیـد محصـولات               تـأثیر       بررسی     ).    1388 (      مظفر  ،    پور    جمال  و           محمدحسین؛  ،      ستایش

   .    127-   146   ، )  25 (   7  ،         حسابداري

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت ).1390( فرهاد، پور محمدحسین؛ و کاشانی، ستایش

  . 57-74 ،)30( 12، تحقیقات مالی. اوراق بهادار تهران

                                      و ساختار سرمایه در مراحل چرخـه عمـر                  هاي مالی شرکت                 رابطه بین ویژگی    ).    1394 (       فاطمه  ،     بیات  و       امید؛  ،     فرجی      نرگس؛  ،     سرلک

    .  1-  21  ،  )  27 ( 7  ،                            هاي حسابداري مالی و حسابرسی               فصلنامه پژوهش  .     شرکت

                 هاي عضـو بـورس                            گیري ساختار سرمایه شرکت         نگی شکل         ها بر چگو            داخلی شرکت  امل  عو       تأثیر      بررسی     ).    1386 (        حسنعلی  ،       سینایی

    .   48-  84   ، ) 2 (  14  ،                       هاي حسابداري و حسابرسی               فصلنامه بررسی  .                   اوراق بهادار تهران

  ،                          مجلـه توسـعه و سـرمایه     .                              هاي شرکت بر سـاختار سـرمایه       ویژگی       تأثیر      بررسی     ).    1389 (       فاطمه  ،       اسدیان  و           ابوالفضل؛  ،     مقدم       قدیري

3 ) 5 (  ،  30  -1  .    

                                 آزمـون تجربـی نظریـه موازنـه       :                   کننده ساختار سرمایه                 بررسی عوامل تعیین    ).    1387 (       مظاهر  ،            نجفی عمرانی  و         غلامرضا؛  ،         کردستانی

    .   73-  90  ،  )  25 (  10  ،                     فصلنامه تحقیقات مالی  .  ی     مراتب       سلسله                     ایستا در مقابل نظریه 

   18  ،                           فصـلنامه تحقیقـات مـالی     .           هاي فرهنگی       بر ارزش       تأکید                     مدل سیاست مالیاتی با     ).    1395 (   ا     علیرض  ،      شهابی  و         غلامرضا؛  ،     کرمی

) 3 (  ،  562   -541    .    

                    هاي پذیرفتـه شـده                      مطالعه موردي شرکت (                                ارائه الگوي جامع ساختار سرمایه      بررسی     ).    1387 (        سودابه  ،       عینعلی  و       محمد؛  ،    گري       کیمیا

   .   91-   108  ،  ) 4 (  9  ،                     فصلنامه تحقیقات مالی    ).             در بورس تهران
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     ی در      مراتب       سلسله  و   )             مصالحه ایستا (                               هاي ساختار سرمایه توازي ایستا           آزمون نظریه    ).    1390 (   ا     علیرض  ،          مستقیمیان  و         فرزانه؛  ،         نصیرزاده

    .    133-   185  ،  ) 2 (  2  ،             هاي حسابداري            نشریه پیشرفت  .                                     هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار      شرکت

                                                 سـرعت تعـدیل آن در چرخـه عمـر شـرکت و نقـش                           سـاختار سـرمایه و       ).    1396 (       حمیده  ،     عشري          ؛ و اثنی    اعظم  ،        لاریجانی         ولیزاده

    .   69-  92   ، ) 4 (   19  ،                          فصلنامه راهبر مدیریت مالی  .        سودآوري
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